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PRESENTACION

En los tres Ultimos afios, y dentro de los trabajos que se publican desde
Euroval sobre el mercado inmobiliario, y en particular sobre la vivienda,
los profesores Francisco Guijarro y Gumersindo Ruiz han venido elaboran-
do unos graficos donde de forma sintética se abordan temas relevantes
sobre este mercado. Entre otros aspectos se trata la oferta y demanda de
vivienda, en compraventa y alquiler, accesibilidad, los precios y su ten-
sionamiento en algunas localidades, y diferentes cuestiones relacionadas
con la vivienda como son los efectos del tipo de interés sobre variables
del mercado inmobiliario, la rentabilidad de la vivienda, o las peculiarida-
des de la transmisién distinta a la compraventa.

A medida que se publicaban han generado un buen seguimiento por par-
te de clientes de Euroval, por lo que se ofrecen aqui la totalidad de los
gréaficos realizados hasta la fecha, agrupados y ordenados teméaticamente.
Esperamos que esta vision de conjunto sea de interés para todos aquellos
que se dedican al andlisis del mercado de la vivienda en Espana.

José Vazquez Seijo
Presidente de Euroval

San Juan de Alicante, enero 2025
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INTRODUCCION

Presentamos aqui unos ejercicios que hemos venido realizando en los tres
ultimos afios para Euroval, donde en forma grafica intentamos recoger re-
laciones entre variables significativas del mercado espafiol de vivienda. Se
presentan tal como se publicaron en su momento, con algunos cambios
no significativos, ya que los graficos tienen interés por las ideas y meto-
dologia que hay en su construccién, y permiten establecer relaciones con
cierta estabilidad en el tiempo.

Con la publicacién de todos los trabajos realizados hasta la fecha preten-
demos ofrecer una panordmica general de ideas a explorar, y también,
que estos sencillos anélisis puedan replicarse, actualizarse, o probar otras
formas de relacién, enriqueciendo el conocimiento de cémo funciona
nuestro mercado de vivienda.

Hemos dividido los graficos en tres partes, con la fecha original de publi-
cacién junto al titulo. La primera parte agrupa todo lo referente a oferta
y demanda de vivienda, en compraventa y alquiler, y se tratan cuestiones
como la vivienda asequible, las tensiones entre oferta y demanda, la esca-
sez de vivienda nueva, papel del alquiler a corto plazo, y rentabilidad del
activo. La segunda parte es sobre precios de compraventa y alquiler, con
algunos aspectos novedosos como el anélisis de rangos de precios frente
a precios medios. También hacemos comparaciones internacionales para
ver el alcance de los movimientos de precios en Espafia, y analizamos las
compraventas por extranjeros en lo que se refiere al precio. En la parte
tercera recogemos graficos sobre aspectos especificos de la vivienda y
alguna cuestion a la que hemos prestado atencién en la etapa de subi-
da de tipos de interés, como es su impacto relativo en los precios, y el
riesgo hipotecario ante subidas de tipos de interés. También se trata la
concentracion espacial en el mercado espafiol de vivienda, o el peso de
la vivienda en el patrimonio financiero y no financiero de los espafioles.

Esperamos que el contenido de esta publicacion sea Util pues, aunque
nos aproximamos al mercado de vivienda con relaciones principalmente
entre dos variables, permite pensar en trabajos con otro propdsito distinto
al que nos planteamos, dando forma y estimando modelos multivariables.

Francisco Guijarro, Gumersindo Ruiz
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Oferta y demanda de vivienda

1.1 Oferta de venta de vivienda asequible sobre el total
de oferta en las principales ciudades (2024 - Abril)

En un Gréfico anterior recogemos la oferta de vivienda asequible en alqui-
ler para una muestra de 25 ciudades con los mercados de vivienda mas
dindmicos en 2023, y en éste realizamos el mismo ejercicio con ofertas de
venta. Se ha incorporado también la renta media por hogar publicada por
el INE para el afio 2021, pues aunque hay un desfase entre ambas series,
al crecer los alquileres més que la renta, tiene sentido la comparacion.

Hemos considerado el ultimo dato publicado por el INE a nivel nacio-
nal sobre el tipo de interés medio al inicio de las hipotecas constituidas
(3,32%) y el plazo medio de las hipotecas constituidas (25 afos). Estos va-
lores se han tomado como referencia para calcular la cuota mensual que
los potenciales compradores tendrian que asumir en la adquisicién de una
vivienda, considerando que sélo podrian acceder a financiar el 80% de la
operacién de compraventa.

El resultado de multiplicar esta cuota por 12 mensualidades se compara
con el 30% de la renta media por hogar, que es la cantidad maxima reco-
mendada para hacer frente a los gastos de hipoteca de una vivienda. De
esta forma podemos calcular qué porcentaje de las viviendas ofertadas a
la venta supondrian una cuota asequible para los compradores.
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Las principales conclusiones que sacamos son las siguientes:

Primera, la referencia de vivienda asequible de mas de 2 habitaciones nos
proporciona informacién de interés. De las 25 ciudades seleccionadas,
17 tienen una oferta de vivienda asequible de mas de 2 habitaciones,
inferior al 50% de la oferta total. La dispersion entre estas 17 ciudades
es considerable, no llega al 1% en Mijas y Marbella y esta en el 48,5% en
Gijon. Entre las que menos viviendas asequibles ofrecen estan Palma de
Mallorca, 9,2% y Malaga, 17%.

Segunda, hay una clara y muy sustancial diferencia en los datos para vi-
vienda asequible de 2 habitaciones. De las 25 ciudades, 10 tienen una
oferta de vivienda asequible menor al 50% de la oferta total. La disper-
sién es menor que en el caso de la vivienda de mas de 2 habitaciones, y
va desde el 4/4,5% en Mijas y Marbella, a Alicante, 47,2%, pasando en
orden de menos oferta asequible a més, por Palma, Orihuela, Barcelona,
Mélaga, Madrid, Granada y Torrevieja.

Tercera, es mayor el esfuerzo para alquilar que para comprar. Los resul-
tados obtenidos estan alineados con los presentados en el gréafico del
mes anterior, donde se analizaba el esfuerzo necesario para hacer frente
al alquiler. Aunque en términos generales siguen siendo elevados, si se
observan en promedio menores niveles de esfuerzo en la compra de una
vivienda que en su alquiler, pues los precios de estos ultimos han subido
mas que los de compraventa.
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Y, en cuarto lugar, pese a lo expresado anteriormente se hace dificil la
compra de vivienda. Aunque resulta mas asequible la compra que el al-
quiler, hay que sefialar las dificultades que los compradores encuentran
para reunir el capital que los bancos no financian. Al 20% que deben
aportar los compradores de sus ahorros, hay que sumar en torno a otro
10% para cubrir los gastos e impuestos derivados de la compra, lo que
hace inviable muchas posibles operaciones de compraventa, maxime con
los relativamente elevados tipos de interés actuales. Esto se manifiesta
en la caida significativa de las transacciones de vivienda e hipotecas en
2023 respecto al afo anterior. Por otra parte, la creciente dificultad para
acceder a la compra de una vivienda ha sido probablemente otro de los
catalizadores que ha impulsado los precios de alquiler en los Ultimos afios.

Porcentaje de viviendas ofertadas con precio asequible

Diferentes organismos e instituciones recomiendan no destinar al pago de la cuota hipotecaria
mas del 30% de la renta familiar

abitaciones
Mijas

Marbella

Palma de Mallorca
Orihuela

Barcelona

Malaga

Madrid

Granada

Tarrevieja

Alicante

Valencia

Vitoria-Gateiz

Bilbao

Palmas de Gran Canaria, Las
Elche

Sevilla

Hospitalet de Llobregat, L
Valladolid

Cartagena

Zaragoza

Gijon

Murcia

Terrassa
Cdrdoba
Almeria

Fuente: INSTAI / Euroval » Creado can Datawrapper
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Municipio 2 habitaciones | Mas de 2 habitaciones
Mijas 4,1% 0,9%
Marbella 4,6% 0,8%
Palma de Malloreca 15,7% 9,2%
Orihuela 28,8% 22,6%
Barcelona 35,2% 22,8%
Malaga 37,1% 17,0%
Madrid 41,7% 22,7%
Granada 43,1% 25,8%
Torrevieja 45,5% 21,1%
Alicante 47,2% 34,1%
Valencia 49,8% 35,6%
Vitoria-Gasteiz 53,5% 31,1%
Bilbao 59,0% 23,7%
Palmas de Gran Canaria, Las 59,9% 36,9%
Elche 61,8% 53,7%
Sevilla 62,3% 45,0%
Hospitalet de Llobregat, L' 68,9% 56,0%
Valladolid 79,9% 62,6%
Cartagena 81,0% 63,6%
Zaragoza 81,5% 55,8%
Gijon 83,0% 48,5%
Murcia 85,2% 58,5%
Terrassa 85,5% 47,5%
Cérdoba 86,6% 56,5%
Almeria 91,4% 66,1%
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1.2 Vivienda nueva construida comparada con el stock o
parque de vivienda (2024 - Junio)

Comparamos entre paises la vivienda nueva construida, como proporcién
del stock de vivienda en cada uno, que es una referencia para medir la
intensidad de la construccién. Para verlo en perspectiva, tomamos 2011y
2022, dos afios para los que disponemos de datos homogéneos. El gra-
fico resulta especialmente oportuno, pues quizas el aspecto del mercado
de vivienda en Espafa que mas discusion provoca es el escaso nimero de
vivienda iniciada, que se relaciona con su precio elevado.

Por lo que vemos en el gréfico, y como primera conclusién, Espafa tiene
una proporcién de vivienda nueva sobre stock discreta en el afio 2011,
pero retrocede considerablemente en 2022, cayendo del 1,1% de vivien-
das construidas en 2011 respecto al stock de vivienda, a 0,4% en 2022.
El stock de vivienda es de 26,7 millones, de manera que cada décima
son 26.700 viviendas. Estos datos a efectos de homologacion los hemos
tomado de la fuente que se referencia, y pueden diferir algo de los que
usualmente manejamos de transacciones de vivienda en Espafia. En cual-
quier caso, y como segunda conclusion, la construccién de vivienda en Es-
pafia tiene una caida muy fuerte respecto a una referencia que es el stock
de vivienda, y después de haber estado por encima, se sitlia ahora en un
nivel muy bajo, de 0,4% respecto a la media de la OCDE que es 1,2 %.

Una tercera conclusién es que comparando con el drea de la Unién Eu-
ropea (UE) donde la construccion es relativamente escasa respecto a un
parque de vivienda que es grande, la construccién en Espafia era del
1,1% en 2011, frente al 0,7% de la UE, pero en 2022, Espafia retrocede a
un 0,4%, mientras que la UE avanza a un 0.9%.

Una cuarta conclusion es que, aunque el problema de la vivienda es ge-
neralizado, en la mayor parte de los paises se ha incrementado o esta-
bilizado la construccién de viviendas, respecto al porcentaje que éstas
suponen sobre el stock total. Entre los afios considerados 2011 y 2022,
con leves reducciones aparecen Australia (de 1,7% a 1,6%), Japén (1,6% a
1,5%), Francia (1,5% a 1,3%), Suiza (1,2% a 1,0%) y Portugal (0,4% a 0,3%),
pudiendo considerarse que en estos paises la construccion de vivienda es
estable en el tiempo, manteniendo una proporcién con el stock total de
vivienda.
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Hay que tener en cuenta que, para mantener el porcentaje de vivienda
construida sobre el stock de vivienda, cada afio habria que aumentar el
numero de viviendas construidas, pues las viviendas nuevas se afiaden
al stock, que aumenta. Si, por ejemplo, tenemos un stock de 1.000.000
y un porcentaje del 1% construidas, en un afio, esto es 10.000 viviendas
nuevas, al ano siguiente el stock seria de 1.010.000. y un 1% construido
serfan 10.100 viviendas.

En suma, en este gréfico de Euroval la comparacién de la baja proporcion
en Espafa de vivienda nueva respecto a otros paises, es la constatacion
de algo que se conoce, pero que se refuerza en la comparacion interna-
cional, y mientras en la mayoria de paises vemos una tendencia a aumen-
tar la construccion respecto al stock de vivienda, en Espafia cae y se sitta
en un porcentaje muy bajo.

Construccion de nuevas viviendas sobre el stock total.
Evolucion 2011-2022

Islandia
Luxermnburgo
Nueva Zelanda
Australia

Polonia

Japon

Austria

Irlanda 0,4%

Finlandia

Francia

Canada

Dinamarca 0,3%
Estados Unidos 0,5%
QCDE

Suecia

Noruega

Suiza

Reino Unido

Unién Europea

Paises Bajos

Rumania
Alemania 0,5% =——0,7%
Republica Checa 06% = 07%

Espana
Partugal

Los datos provienen de fa estadistica Affordable Housing Database de la OCDE, que recopila informacidn sobre el
porcentaje que supone el numero de viviendas terminadas sobre ef stock total de viviendas para diferentes paises,
asi como la media de la Unidn Europea y la OCDE. Para cada uno de esos palses se ha representado fa informacicn
en forma de flecha, de forma que el inicio de la flecha se corresponde con el afio 2011, y la punta de la flecha con
2022,

ente: INSTAL - Euroval, a partir de datos de la OCDE » Creado con Datawrapper
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1.3 Un indicador de tensién entre demanda y oferta de
vivienda en ciudades espaiolas (2024 - Septiembre)

En este Gréfico se recoge la evolucién entre los afios 2018 y 2024 de un
indicador propio disefiado por INSTAI/Euroval para medir la intensidad
de la demanda frente a la oferta en el mercado inmobiliario residencial
de las ciudades espafiolas con mas de 200.000 habitantes. Para ello trata-
mos una base de datos de anuncios publicados en portales inmobiliarios,
como aproximacién a la oferta; y hacemos un seguimiento de los que
desaparecen, como aproximacién a la demanda. De esta diferencia surge
un indicador de tensién en el mercado para 2018 y para 2024. Ademas de
estas dos variables, el indicador también considera el parque de vivienda
de los municipios, para que tanto la oferta como la demanda sean relati-
vas a esta magnitud.

El indicador toma un valor méximo (1) en aquel municipio en el que la
demanda es la més alta frente a la oferta, mientras que toma valor (0) en el
municipio donde la demanda es la mas débil frente a la oferta. Un elevado
valor del indicador constata que no hay oferta suficiente para absorber la
demanda; mientras que valores bajos del indicador apuntan a mercados
con mas oferta que demanda.

Obsérvese que, al estar el indicador formado por dos variables y, pese
a considerar el parque de vivienda, un valor alto del mismo puede estar
reflejando una demanda que en términos absolutos no sea alta, pero con
una oferta alin mas escasa de vivienda; y lo opuesto para el caso de va-
lores bajos.

En el Gréfico el culatin de la flecha es el afio 2018 y la punta 2024, con
lo que se puede ver e interpretar el sentido del movimiento entre ambos
afios. Si se analiza la evolucién experimentada por el indicador desde
2018 hasta 2024, se constata una mayor estabilidad en los municipios
con un valor alto del indicador, lo que indicaria que los mercados con una
fuerte demanda en 2018 mantienen su dindmica 6 afios después. En la
otra cara de la moneda estan los municipios con menos demanda relativa
en 2018, que en la mayoria de los casos registran un resultado menor en
2024.
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En el primer grupo con valores iniciales y finales altos, en el entorno de
0,70, hay diez municipios: Méstoles, Santa Cruz de Tenerife, Pamplona,
Las Palmas, Zaragoza, Madrid, Sevilla, Jerez, Mélaga y A Corufia; algunos
practicamente no se mueven de los niveles relativamente altos iniciales,
o se reducen de forma poco significativa, por lo que podemos conside-
rar que se trata de un grupo relativamente homogéneo en cuanto a una
demanda relativamente alta de vivienda respecto a la oferta, que se man-
tiene en el tiempo. En el segundo grupo, relativamente homogéneo, con
presion baja de la demanda respecto a la oferta, que se reducen o mantie-
nen en el entorno del 0,50 del indice, estdn: Cérdoba, Oviedo, Granada,
Terrassa, Palma, Murcia, Vigo y Elche.

El conjunto de los municipios analizados experimenta un incremento me-
dio de precios del 33% durante el periodo 2018-2024, si bien la disper-
sién fue muy alta, del 73% de Valencia al 4% de Badalona. Precisamente,
la presién de la demanda sobre la oferta en Valencia sube segin nuestro
indicador de 0,61 a 0,74 en Valencia, y baja de 0,79 a 0,43 en Badalona,
entre los dos afios que consideramos.

El indicador no es suficiente como variable explicativa de los precios, pero
puede ser Util como una primera aproximaciéon a un mercado; en este
caso sabemos que Valencia partia de unos precios de vivienda relativa-
mente bajos, por lo que es razonable que se haya dado un incremento de
demanda que no ha tenido una correspondencia inmediata por parte de
la oferta. En cuanto a Badalona, junto con L'Hospitalet dos ciudades en un
radio de 10 kilémetros al centro de Barcelona (donde la presién de la de-
manda se reduce y los precios suben discretamente), se han podido dar
desplazamientos de poblacién y de demanda de vivienda, presiéon que en
nuestro indice se ha reducido con relacién a la oferta de 0,78 a 0,43 en
Badalona, y de 0,95 a 0,54 en L'Hospitalet. Y ello con bajos incrementos
de precios, siempre entre los afios 2018 y 2024, del 4%, 8%, en Badalona,
y L'Hospitalet. El desplazamiento desde una ciudad de tamafio considera-
ble al extrarradio puede generar fenémenos de mayor demanda y oferta,
reduciéndose posteriormente la demanda y frenandose los precios.
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Indicador de fuerza de la demanda frente a la oferta, 2018-
2024

Méostoles

Santa Cruz de Tenerife 0,76
Pamplana/Iruna

Gijon 0,47

Palmas de Gran Canaria, Las 0,72 3 081
Zaragoza 077 =08
Madrid 0,79 € 0,81
Sevilla 0,76> 0,76
Valencia 0,61 =——3 0,74
Jerez de la Frontera 0,74 €0,74
Malaga 0,72€0,73
Corufia, A 0,64 =3 0,69
Vitoria-Gasteiz 0,66 ¢ 0,85
Almeria 0,53 =% 0,62
Cartagena 0,59 €— 0,67
valladolid 0,58 e (1,71
Elche/Elx 0,55 0,55
Hospitalet de Llobregat, L' 0,54 € 0,25
Vigo 047 —>» 0,52
Barcelona 0,51 = (66
Bilbao 0,51 ¢—— 0,68
Murcia 047> 048
Badalona 0,43 € 0,78
Alicante/Alacant
Palma 0,37 ¢&——— 0,56
Terrassa 0,383 &——— 0,51
Granada 0,28 &——— 043
Oviedo 0,15 € (1,32
Sabadell 014 € 0,57
Cardoba 0,1 &——— 031

[=]
b

En interesante analizar de forma sistematica la relacién entre variaciones
del indice que utilizamos y variaciones en los precios. Por el momento
mencionaremos y refiriéndonos sélo a la presion de la demanda que,
como es habitual en el mercado de vivienda, hay claras divergencias entre
ciudades dentro de una regién. Incluso e una autonomia pequefia como
es Asturias, Gijon se encuentra en la parte alta del gréfico donde hay mas
presién relativa de la demanda, mientras que Oviedo ocupa las Ultimas
posiciones, donde la presién es menor. En Andalucia, destacan Sevilla,
Jerez de la Frontera, Mélaga y Almeria en la parte alta del grafico, mien-
tras que Granada y Cérdoba registran valores en el indicador claramente
por debajo de la media.
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Como resumen de ideas y conclusiones podemos decir los siguiente:

Primero, construimos un indicador propio a partir de una base de datos
con el que nos aproximamos a la oferta y demanda de vivienda en un
conjunto de municipios significativos y su evolucién entre 2018 y 2024.
Aunque dejamos para un Grafico posterior el anélisis sistematico entre el
indicador y la evoluciéon de los precios, adelantamos que en el entorno
de la ciudad de Barcelona, donde la presién de la demanda se reduce li-
geramente y los precios suben discretamente, ocurre algo similar con dos
ciudades muy proximas como son Badalona y L'Hospitalet.

Segundo, encontramos dos grupos relativamente homogéneos de ciuda-
des, uno de diez municipios que parten de niveles altos de demanda de
vivienda con relaciéon a la oferta, que sigue aumentando o se mantiene
(indice superior o en torno a 0,70). Y otro grupo que parte de niveles
relativamente bajos de demanda y donde esta caracteristica también se
mantiene o varia muy ligeramente (indice por debajo o en torno a 0,50).

Y tercero dentro de las regiones se dan diferencias de tensién entre la
demanda y oferta como ocurre incluso en Asturias, con fuerte presion
relativa en Gijon y baja en Oviedo. En Andalucia también se encuentran
Sevilla, Jerez, Malaga y Almeria con mas presién y Granada y Cérdoba

con menaos.

1.4 Relacién entre ofertas de viviendas a la venta y ofer-
tas para alquiler (2023 - Febrero)

Seleccionamos las 25 ciudades espafiolas con mayor dinamismo en el
mercado inmobiliario espafiol, comparando el nimero de ofertas de vi-
viendas a la venta frente al nimero de ofertas para alquiler, tomadas de
nuestra base de datos. Los datos son de alquileres de larga estancia por
lo que en este analisis no influyen los denominados alquileres turisticos.
La ratio media entre estas dos variables es 13,5; esto es, en promedio se
tienen 13,5 viviendas en oferta de venta por cada vivienda en oferta de

alquiler.



El mercado de la vivienda en Espafia, una visién grafica [JJ]

En la figura se representan estas 25 ciudades, para las dos variables con-
sideradas. Se ha afiadido la recta correspondiente con la ratio 13,5, de
forma que las ciudades a la izquierda de la recta tienen una oferta de
viviendas a la venta por encima de 13,5 por vivienda en alquiler, esto es,
una escasa oferta de alquiler con relacién a la oferta de viviendas a la
venta. Por otro lado, las ciudades situadas a la derecha de la recta tienen
una oferta de viviendas a la venta inferior a 13,5 por vivienda en alquiler,
o sea, una oferta de viviendas en alquiler frente a viviendas a la venta
superior a la media.

Relacion entre el nimero de viviendas ofertadas a la venta y
el nimero de viviendas ofertadas en alquilar
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Las principales conclusiones e ideas destacables son:

Primera, el reducido nimero de viviendas ofertadas en alquiler con rela-
cién a las que se ofrecen en venta; la ratio nos dice que de media en esas
25 ciudades hay 13,5 viviendas a la venta por 1 en alquiler.

Segunda, este dato medio encubre una fuerte dispersién espacial. La ta-
bla pone de manifiesto que el problema de la reducida oferta de vivien-
das en alquiler no se circunscribe a grandes capitales como Madrid o
Barcelona, sino que también se presenta incluso con mucha mayor inten-
sidad en otras ciudades del territorio nacional.

Tercera, con este gréfico, que puede ampliarse para recoger otras ciuda-
des, un inversor inmobiliario puede, por ejemplo, detectar en qué ciuda-
des existe una oferta de viviendas en alquiler relativa a ventas por debajo
de la media -que, aunque alta, puede ser una referencia-, y por tanto,
identificar mercados donde el alquiler podria tener potencial.

Nombre municipio Ofertas de alquiler | Ofertas de venta | Ratio venta/alquiler
Torrevieja 94 4.239 45,1
Mijas 76 3.142 41,3
Orihuela 101 2.645 26,2
Hospitalet de Llobregat, L' 96 2.299 239
Vitoria-Gasteiz 54 1.070 19,8
Elche 197 3.867 19,6
Marbella 308 5.156 16,7
Cartagena 176 2.410 13,7
Alicante 417 5.433 13,0
Murcia 379 4.832 12,7
Terrassa 201 2.335 11,6
Malaga 334 3.697 11,1
Cdrdoba 764 8.237 10,8
Palma de Mallorca 454 3.764 8,3
Valencia 767 5.065 6,6
Almeria 260 1.640 6,3
Bilbao 365 1.992 5,5
Valladolid 389 2.008 5,2
Palmas de Gran Canaria, Las 297 1.513 5,1
Barcelona 2.255 11.446 51
Gijén 329 1.636 5,0
Granada 1.024 4.816 4,7
Sevilla 889 3.061 3,4
Madrid 3.595 11.052 3,1
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1.5 Oferta de alquiler asequible sobre el total de oferta
en las principales ciudades espaiiolas (2024 - Marzo)

Se han tomado los precios de oferta de alquiler de vivienda residencial de
las 25 ciudades espafiolas con mayor dinamismo en el mercado inmobi-
liario, en 2023. Para estos municipios también se ha incorporado la renta
media por hogar publicada por el INE para el afio 2021, pues, aunque hay
un desfase entre ambas series, al crecer los alquileres mas que la renta,
tiene sentido la comparacion.

Se ha calculado el 30% de la renta media por hogar para cada una de es-
tas ciudades, pues éste es el umbral maximo que se recomienda destinar
al pago del alquiler, por diferentes organismos e instituciones financieras.
A continuacion, se ha calculado el porcentaje de viviendas ofertadas en
alquiler que se sitian por debajo de ese umbral. En otras palabras, qué
porcentaje de la oferta disponible estaria al alcance de las familias segun
este nivel de esfuerzo maximo.

Para completar el anélisis, se ha dividido la muestra de ofertas de alquiler
segln el nimero de dormitorios: 2 habitaciones, y méas de 2 habitaciones.
A modo de ejemplo, para la ciudad de Madrid sélo un 11% de las vivien-
das de 2 habitaciones es asequible al estar por debajo del 30% de la renta
media por hogar. Y este porcentaje disminuye aiin mas, hasta el 4%, cuan-
do se analiza la oferta de viviendas en alquiler con mas de 2 habitaciones.

Las ideas que podemos extraer del grafico y la tabla son:

Primera, puede apreciarse como en los municipios més turisticos: Mijas,
Marbella, o Palma de Mallorca, la oferta disponible que es asequible para
las familias estd muy por debajo de la media observada en el conjunto de
las 25 ciudades.

En segundo lugar, también merece un andlisis la situacién de Barcelona,
donde se han llevado a cabo politicas activas para reducir los precios de
alquiler, que no parecen haber surtido el efecto deseado. En este caso
también se trata de un area con presion turistica y fuerte demanda de
vivienda de alquiler temporal.
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Tercero, sélo cuatro ciudades, Zaragoza, Cérdoba, Murcia y Valladolid tie-
nen un 50% o mas de ofertas de alquiler con precios asumibles para las
familias que buscan una vivienda con mas de 2 habitaciones; mientras
que practicamente la mitad, 11 de 25 municipios, tienen un porcentaje de
oferta para estas familias inferior al 10%.

Cuarto, la importancia de la disponibilidad de vivienda con alquiler ase-
quible lleva a acciones cuyos efectos atlin no se conocen, como es la pro-
mocion “build to rent”, o construir para alquilar, que no aparece en la
informacién que proporcionan los portales de alquiler, asi como tampoco
las promociones de vivienda publica. A medida que estas acciones, to-
davia muy limitadas, cobren dimensién podra verse qué efecto tienen en
el mercado libre de alquileres. Politicas de promocién publica y privada,
persistentes y con vision de largo plazo, quizés sean mas efectivas que
intentar introducir limitaciones en mercados que secularmente han sido
de oferta escasa, y donde la demanda obedece a factores dispares.

Porcentaje de viviendas ofertadas con alquiler asequible

Diferentes organismos e instituciones recomiendan no destinar al alguiler mas de un 30% de la
renta familiar
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Municipio 2 habitaciones | Mas de 2 habitaciones
Mijas 0,0% 0,0%
Marbella 0,0% 0,3%
Palma de Mallorca 0,4% 0,1%
Barcelona 2,1% 0,5%
Hospitalet de Llobregat, L' 2,4% 0,9%
Malaga 4,2% 2,5%
Orihuela 5,0% 9,4%
Valencia 7,3% 3,1%
Torrevieja 7,8% 0,0%
Alicante 9,1% 4,1%
Bilbao 9,4% 0,0%
Madrid 11,1% 3,6%
Palmas de Gran Canaria, Las 14,2% 19,6%
Elche 22,5% 10,8%
Sevilla 28,5% 15,4%
Vitoria-Gasteiz 48,6% 1,5%
Granada 52,3% 21,2%
Gijon 52,4% 47,3%
Terrassa 61,2% 41,8%
Zaragoza 69,0% 51,1%
Almeria 70,0% 38,3%
Cartagena 71,7% 42,0%
Cérdoba 79,3% 49,8%
Murcia 81,1% 51,2%
Valladolid 86,3% 53,4%
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1.6 Una aproximacién al alquiler a corto y largo plazo en
Espaiia (2023 - Diciembre)

La publicacién por el INE de datos de alquiler a corto plazo o alojamien-
tos turistico, nos permite aproximarnos a esta cuestién de tanto interés.
Entendemos que se tratan de actividades empresariales ya que aparecen
entre otras formas de alojamiento distintas de hoteles, junto con aloja-
mientos rurales y camping. Concretamente, el dato del INE es el nimero
de alojamientos turisticos dados de alta a febrero de 2023, que es el que
se muestra en el gréafico de barras. Sin embargo, el INE no proporciona
una estadistica comparable de alquileres a largo plazo, por lo que para
este Grafico utilizamos la fuente del INE para los alquileres a corto, y
nuestra base de datos a partir de las ofertas de alquileres a largo que
publican los portales inmobiliarios. Una variable es el stock de alojamien-
tos turisticos declarados disponibles, y la otra el nimero de ofertas de
alquiler de larga duracién; esta Ultima sufre variaciones significativas en
el tiempo. Ademas, como hemos sefialado en ocasiones, el mercado de
vivienda que se construye para alquilar (“build to rent”) tiene sus propios
canales de comercializacién y no figura en los portales. Con estas salveda-
des, analizamos y comparamos los datos disponibles de alquiler.

Distribucion de alojamientos turisticos en Espaiia
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En el Gréfico anterior vemos la distribucién de alojamientos de alquiler
turistico dados de alta, en todas las provincias espafiolas, en un rango am-
plisimo que va de los 43 a los 35.360, destacando Alicante y Mélaga, asi
como Baleares, Las Palmas, Santa Cruz de Tenerife, Girona y Madrid, en
orden de mas a menos. Son también significativos los datos de Valencia,
Tarragona y Cadiz.

En el Grafico siguiente, comparamos la variaciéon porcentual del alquiler
turistico (eje vertical) y la de largo plazo (eje horizontal) entre agosto de
2020 y febrero de 2023, para las ciudades con mayor dinamismo de mer-
cado.

Variaciones en los mercados de alquiler tradicional y turistico de las ciudades
con mayor dinamismo inmobiliario

Variacidn alguiler
turistico

Gijon
Aimeria @
20%
& Vitoria-
i Coedoba @
3 Soamn Terassa
Pal d . @ Valladalid 54
almas de |
Gran Canaria, Granada tfgas Caﬂ:gelna
¥ Lea @ norcia
Bilbac @ | @
® Tarevieja G'.h. .
Marbella o huela
Sevilla Elche/Elx

w| M d'd.
el Palma o Alicante/Alacant
s ®
Valéncia
Hospitalet

de Liobregat,
it

.Barcelona

o0 -80 -60 ] 20 ] 20 4 il a0 100 120

WVariagidn alquiler
tradicional




[l El mercado de la vivienda en Espaiia, una visién grafica

Las ideas que sacamos son las siguientes:

Primero, dividiendo el espacio en cuatro cuadrantes, a la izquierda y aba-
jo del grafico se recogen las ciudades con retroceso tanto en el alquiler
turistico, como en largo plazo. Se observa que, para un mismo retroceso
en la variacion del alquiler a largo, la disminucion del alquiler turistico
es diferente, como ocurre con Barcelona, con una caida del 83% en el
alquiler a largo, y 56% en el turistico; Madrid, con una caida similar en el
alquiler a largo (78%), y un 20% en el turistico. También caen los dos tipos
de alquiler en L'Hospitalet, Valencia, Palma, y Alicante; hay una relacién
muy débil en Sevilla, Marbella y Elche; y practicamente no hay relacién
porque se sitlan en la raya que separa el cuadrante 1 del 2, en Granada,
Murcia, Mijas y Cartagena, donde se reduce el alquiler a largo plazo, pero
no hay un aumento apreciable del alquiler turistico.

Segundo, en el cuadrante a la izquierda y arriba figuran las ciudades que
retroceden en alquiler a largo plazo, y permanecen igual o aumentan la
oferta de alquiler turistico; son: Las Palmas, Mélaga, Vitoria-Gasteiz, Al-
meria y Gijon.

Tercero, en los cuadrantes a la derecha, abajo y arriba, con aumentos de
la oferta de alquiler a largo plazo y disminucién, equilibrio, o aumento del
alquiler turistico hay muy pocas ciudades, y ninguna muestra datos signi-
ficativos en la variacion del alquiler turistico. Son: Valladolid, Cérdoba y
Terrassa, y muy cerca del eje Torrevieja y Orihuela.

Cuarto, podemos concluir, dentro de las limitaciones de estos datos, que
la relaciéon entre disponibilidad de vivienda para alquiler a largo plazo y el
hecho de que aumente o disminuya el alquiler turistico, para el periodo
seleccionado, no muestra una clara significacion. El mercado de alquiler
residencial a largo plazo tiene otros determinantes como son la escasez
de oferta de vivienda nueva para alquiler, y la concentracién de oferta y
demanda en el espacio; y siempre teniendo en cuenta la falta de informa-
cién sobre las nuevas dindmicas de la construccion para alquilar.
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1.7 Rentabilidad de alquileres y precio de la vivienda
(2024 - Mayo)

Aunque con excepciones significativas, se observa una relacién negativa
entre precio de vivienda y rentabilidad por alquileres

Nuestros trabajos sobre rentabilidad se apoyan en un informe mas am-
plio que publicamos sobre rentabilidad de alquileres (https://euroval.
com/marzo-2024-oferta-de-alquiler-asequible-sobre-el-total-de-ofer-
ta-en-las-principales-ciudades-espanolas/), del que extraemos algunas
ideas en este Grafico. Como idea general y con excepciones significati-
vas, se observa una relacién negativa entre precio de vivienda y rentabili-
dad por alquileres

En nuestro informe recogemos una rentabilidad media por alquiler del
6,8%, que se obtiene con un alquiler medio de 123 euros anual por metro
cuadrado, y un precio medio de la vivienda de 1.809 euros por metro
cuadrado. Esta rentabilidad es similar a la de 2022, pero con un incremen-
to del 4% tanto del alquiler como del precio de la vivienda. Destacamos
también la fuerte concentracién de la oferta de alquileres en un reducido
numero de provincias.

De la misma muestra de municipios con mas de 25.000 habitantes y una
oferta de alquileres superior a 100 en el afio, quitamos los que tienen
rentabilidades superiores al 9%, que consideramos anémalas. Correlacio-
namos las series de rentabilidad de alquiler y precio de la vivienda para
estos municipios, y obtenemos una correlacién de -0,69 en 2022 y -0,56
en 2023 (el 1 seria una correlacién total y O la ausencia absoluta de co-
rrelacion), lo que muestra una cierta relacién negativa entre precio de la
vivienda y rentabilidad de alquiler.

Si dividimos el grafico para 2022, con una linea horizontal y otra vertical
imaginarias, que siguen las rentabilidades medias (eje vertical) y precios
medios (eje horizontal), observamos una fuerte concentracion de renta-
bilidades altas en la parte superior izquierda que corresponde a precios
relativamente bajos. Salvo un par de excepciones en la parte superior
derecha, las ciudades con precios altos se sitian en la parte baja de la
derecha, donde estén las rentabilidades por debajo de la media, y precios
por encima de la media.
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Relacion entre el precio m2 de la transaccion y la rentabilidad del
alquiler en 2022
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En el gréfico para 2023 se refuerza esta idea, y la concentracion en la

parte superior izquierda es muy fuerte, con ciudades donde la rentabili-

dad de alquiler es superior a la media y los precios estan por debajo de

la media. Asimismo, se observa que las ciudades con precios altos tienen
rentabilidades inferiores a la media. La diferencia importante con el grafi-
co de 2022 es que en 2023 hay al menos 12 ciudades en la parte superior

derecha, que tienen precios y rentabilidades superiores a la media. Esta

correlacién positiva explicaria, al menos en parte, la menor correlacién

que encontramos entre rentabilidades y precios en 2023 respecto a la de
2022.
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Las dos principales conclusiones que sacamos son:

Primera, en la muestra seleccionada la rentabilidad por alquileres parece
guardar cierta relacién negativa con el precio de la vivienda, tanto para
2022, como 2023, de manera que a precios relativamente bajos corres-
ponden rentabilidades més altas. Esta correlacién es mayor en 2022 que
en 2023.

Segunda, en 2023 el efecto es muy acusado para precios relativamente
bajos. Pero también se observa que en algunas ciudades con precios en la
media o por encima de ella, las rentabilidades estan también por encima
de la media; entre ellas: Sabadell, Alcald de Henares, Valencia, Hospitalet
de Llobregat, Benidorm, Mélaga, Irin, Estepona, San Bartolomé de Tira-
jana, Palma de Mallorca y Barcelona. Por tanto, hay ciudades donde pese
a subir los precios de la vivienda, los alquileres suben ain mas, y con ello
las rentabilidades.
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1.8 Rentabilidad bruta de alquiler de vivienda en los dis-
tritos de Madrid y Barcelona (2022 - Octubre)

El interés despertado por nuestro informe sobre rentabilidad de alquileres
nos lleva a destacar en este Grafico el aspecto espacial del tema en 21
distritos de Madrid y 10 de Barcelona. Tomamos valores de ofertas de
alquiler y de venta de vivienda residencial; los datos que se ofrecen son
la media de las medianas de los tres primeros trimestres de 2022, y la
rentabilidad se calcula como el cociente entre ingresos brutos anuales por
alquiler y precio de venta. Los valores son de alquiler mensual y precio de
la vivienda en metros cuadrados.

Destacamos las siguientes ideas en Madrid

Primera, se observa una dispersién importante de rentabilidades, con cin-
co distritos por debajo o igual al 4%; ocho entre 4% y 5%; y cinco entre
5,5% y 6,5%. Tres distritos presentan rentabilidades por encima del 7%,
que resultan anémalas en la muestra.

Segunda, los distritos que tienen los alquileres mas altos, Salamanca,
Centro, Retiro, Chamberi, Chamartin, son también los que tienen los pre-
cios de vivienda mas elevados, y por ello pese a los elevados alquileres,
rentabilidades relativamente bajas, entre el 3,4% y 4.6%.

Tercera. las rentabilidades més elevadas se dan en Villaverde, Usera y
Puente de Vallecas, para alquileres no muy elevados con relacién a otros
distritos, pero con los precios de la vivienda mas bajos.

En cuanto a Barcelona, destacamos lo siguiente

Primero, hay mas homogeneidad por distritos en cuanto a rentabilidad
bruta por alquiler que en Madrid. Tres distritos tienen rentabilidades entre
el 4% y 5%,; cuatro, entre 5% y 6%,; y tres en el entorno del 6%.

Segundo, Ciutat Vella tiene los alquileres més caros, aunque los precios
de la vivienda siguen siendo altos no son los méas elevados de Barcelona,
por lo que la rentabilidad es la mas elevada de los distritos, con 6,7%.
Esto ocurre también en Sant Marti, que, con una relaciéon favorable entre
alquiler y precio, muestra una rentabilidad del 6.5%.
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Tercero, en general, los distritos L'Eixample, Gracia, Sarria-Sant Gervasi, y
Les Corts, que tienen los alquileres caros, son los que también tienen los
precios mas altos de vivienda, con lo que las rentabilidades se mantienen
entre el 4% y 5%.

Las ideas y conclusiones generales que pueden extraerse son:

La rentabilidad por alquiler depende sustancialmente del precio de la vi-
vienda, alquileres elevados que se corresponden con precios elevados
dan como resultado rentabilidades relativamente bajas.

En general se observa que las mayores rentabilidades se dan en distritos
con alquileres no necesariamente muy elevados con relacion a los demés
distritos de la ciudad, pero donde los precios de la vivienda son relativa-
mente mas bajos.

Reiteramos que se trata de una muestra de ofertas de alquileres y vivien-
das, que las rentabilidades son brutas, y que resulta necesario un segui-
miento de la evolucién de estos datos. En las circunstancias actuales hay
que observar dos cuestiones: una, si se aplican las cldusulas de aumento
de alquileres que aparecen en los contratos, vinculadas a un indice de
precios, lo que podria hacer subir los alquileres; y si la ralentizacién de la
actividad econémica y la propia inflacién son una limitacion del gasto para
las rentas familiares y para la subida de alquileres.
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Rentabilidad del alquiler en los distritos de Madrid

L ..
354455556657 75

La rentabilidad se ha calculado como el cociente entre los ingresos brutos de alquiler anuales y el precio de fa
vivienda (todo calculado a partir de valores de oferta)

Fuente: INSTA| - Euroval « Creado con Datawrapper
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Madrid
Precio mediano m2 | Precio mediano m2
distrito Nombre distrito alquiler venta rentabilidad
1 Centro 20,0 5.174,7 4,6%
2 Arganzuela 16,0 4.201,4 4,6%
3 Retira 16,9 5.000,0 4,1%
4 Salamanca 20,2 7.160,2 3,4%
5 Chamartin 16,5 5.482,8 3,6%
6 Tetuan 16,6 3.910,4 5.1%
7 Chamberi 18,8 5.871,8 3,9%
8 Fuencarral - El Pardo 13,0 3.674,0 4,2%
9 Moncloa - Aravaca 16,2 4.230,8 4,6%
10 Latina 13,1 2.428.6 6,5%
11 Carabanchel 12,6 2.307,7 6,5%
12 Usera 13,6 21711 7,5%
13 Puente de Vallecas 13,0 2.173,9 7,2%
14 Moratalaz 11,8 2.613,2 5,4%
15 Ciudad Lineal 13,8 3.303,1 5,0%
16 Hortaleza 13,4 4.011,8 4,0%
17 Villaverde 12,2 1.833,3 8,0%
18 Villa de Vallecas 11,7 23246 6,1%
19 Vicdlvaro 11,5 2.826,7 4,9%
20 San Blas - Canillejas 12,6 2.760,0 5,5%
21 Barajas 12,3 3.222,2 4,6%
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Rentabilidad del alquiler en los distritos de Barcelona

.
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La rentabilidad se ha calculado come el cociente entre fos ingresos brutos de alguiler anuales y el precio de la
vivienda (todo calculado a partir de valores de oferta)

Fuente: INSTAI - Eurowal » Datos cartograficos: BCN « Creado con Datawrapper
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Barcelona
distrito Nombre distrito Precio mediano m2 alquiler Precio mediano m2 venta rentabilidad
1| Ciutat vella 23,1 4.153,8 5,7%
2| Eixample 20,0 4.912,3 4,.9%
3| Sants-Montjuic 16,5 3.106,3 5,8%
4| Les Corts 16,9 5.000,0 4,1%
5| Sarria-5ant Gervasi 18,6 5.441.4 4,1%
6| Gracia 151 4.397,6 5,2%
7| Horta-Guinardd 13,8 3.010,4 5,5%
8| Nou Barris 13,2 2.415,5 6,5%
9| Sant Andreu 14,4 3.098,4 5,6%
10| Sant Marti 19,5 3.630,0 5,5%
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Precios de compraventa y alquiler

2.1 Rango de precios de vivienda en las ciudades con ma-
yor dinamica de mercado (2022 - Diciembre)

Este Gréfico se construye a partir de nuestro “Informe sobre precios mini-
mos y maximos”, de noviembre de 2022, donde dividimos la muestra de
precios de vivienda en diez rangos, que recogen por provincias del 10%
ciento mas barato al 10% mas caro.

Los precios més baratos y caros son escasamente representativos, pues
las viviendas de menor precio suelen ser de muy baja calidad y dificilmen-
te comparables con una vivienda media. De la misma manera en el rango
de viviendas mas caras se incluyen algunas con atributos especiales y ca-
lidades muy altas, y a pesar de que se eliminan los precios excesivamente
bajos y altos, estos tramos siguen presentado caracteristicas anomales
dentro de la distribucién de la muestra con la que trabajamos. Esto nos
lleva a considerar la distribucién de minimos y méximos prestando aten-
cién a qué rangos nos referimos, pues en la comparaciéon de provincias
o ciudades los precios pueden ser més altos o bajos segun el rango que
estemos considerando.

En este Gréfico tomamos las ofertas de vivienda libre plurifamiliar de
agosto a octubre de este afio, y los percentiles que abarcan desde el 25%
al 75%, esto es, la mitad de la distribucién de precios de cada una de las
ciudades, seleccionadas por el volumen de transacciones de vivienda en
las mismas.
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Las diez ciudades con precios maximos son, en este orden, Madrid, Barce-
lona, Marbella, Palma de Mallorca, Bilbao, Valencia, Malaga, Vitoria, Mijas
y Sevilla, que van de 575.000 euros a 309.875. Por debajo de 300.000
euros y hasta 200.000 estdn Granada, Las Palmas, Alicante, Zaragoza,
Hospitalet, Orihuela, Valladolid, Terrassa, Murcia y Gijén. Y hasta 150.000

euros, Cérdoba, Almeria, Elche, Cartagena y Torrevieja.

Los precios minimos del tramo siguen otro orden, y destacan Marbella,
Palma de Mallorca, y Barcelona, todas por encima de 200.00 euros; y algo
por debajo, Madrid, Bilbao, y Vitoria-Gasteiz. Se observan precios mini-
mos relativamente elevados en ciudades como Hospitalet y Terrassa, en
un entorno de precios altos de demanda de vivienda no satisfecha en el

gran nucleo urbano de Barcelona.

Rango de precios inmobiliarios en las ciudades con mayor
dinamica en el mercado

El rango se ha obtenido a partir de los percentiles 25y 75 de la distribucion de precios
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2.2 Ciudades donde estan mas tensionados los precios de
la vivienda en Espana (2022 - Febrero)

Utilizamos tres criterios para las 25 ciudades con mayor nimero medio
de compraventas totales en los tres Ultimos afios: media de la variacién
anual de precios de la vivienda entre 2015 y 2019; media de |a variacién
o tendencia reciente en 2020 y 2021; y ratio entre las variaciones de los
precios y la renta familiar. Las ciudades de la muestra a las que afectan
los tres criterios y que, por tanto, pueden considerarse muy tensionadas
en precios de vivienda son Mijas, Terrassa, Mélaga, Valencia y Las Palmas,
donde los precios han crecido, siguen creciendo, y lo hacen muy por en-
cima de las rentas familiares en esas ciudades. Para la media espafiola no
se encuentra una tension significativa de precios de vivienda.

La media de las variaciones anuales de precio entre 2015y 2019 muestra
las posibles tensiones de precios que se iban formando en las ciudades
seleccionadas. La tendencia entre 2020 y 2021, nos indica si esa presién
ha continuado, como en el caso muy significativo de Mélaga, o Valencia; o
se frena, como ha ocurrido con L'Hospitalet de Llobregat, Madrid o Barce-
lona, donde, pese a que se han consolidado precios elevados, el ritmo de
crecimiento de los precios parece que se diluye. La ratio entre variacién
de precios de la vivienda y renta familiar en el municipio en caso de ser
mayor a la unidad indica que la capacidad de compra local disminuye. En
las ciudades en este grafico de renta familiar por encima de, digamos, 1,2
como ocurre por ejemplo de Las Palmas, los precios de la vivienda han
estado creciendo claramente por encima de las rentas familiares.
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Como caso de interés consideramos L'Hospitalet de Llobregat, donde la
media de la variacién anual de precios entre 2015y 2019 es casi del 13%,
pero recientemente en 2020 y 2021 los precios se retraen, por lo que,
aunque la vivienda se ha encarecido considerablemente no parece que
siga el proceso de incremento continuado de precios que caracteriza a
una burbuja. Por otra parte, la variaciéon de los precios de vivienda es 3,54
veces superior a la de la renta del municipio, lo que podria sefialar que
se estd dando una demanda de vivienda por parte de familias con rentas
medias mas elevadas, de municipios vecinos.Las ciudades de Madrid y
Barcelona son los dos mercados principales de vivienda, aunque en la
provincia de Barcelona hay dos ciudades muy significativas que aparecen
en nuestra muestra. En Madrid y Barcelona la media de variacion anual de
precios entre 2015 y 2019 es elevada, pero, aunque se han consolidado
precios elevados, la tendencia al alza se frena en el periodo reciente 2020
y 2021. En ambas ciudades la ratio entre la variacién de los precios de
vivienda y la de las rentas familiares es de 2,6 veces, por lo que segura-
mente se estard dirigiendo la demanda hacia poblaciones cercanas.

El dato de Espanfa para la media de variacién anual de precios entre 2015
y 2019 esta en 3%, que no deja de ser significativo, en una economia de
precios generales muy bajos. Sin embargo, la media de 2020 y 2021 es
inferior al 1%; esta contencién se ve también en que la ratio entre la su-
bida de precios de vivienda y de la renta familiar es ligeramente inferior
a la unidad (0,94).
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Evolucion de los precios en las ciudades con mayor dinamica en el
mercado inmobiliario

B variacion precios anualizada (%), 20152019 [l Variacién precios anualizada (%), 2020-202173
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Relacion Precio Inmobiliario - Renta

. Ratio variacion precios vs. variacién renta 20152019

Hospitalet de Llobregat (L) 3,54
Terrassa 27N
Madrid 263
Barcelona 2,60
Palma de Mallorca 219
Malaga 195
Valencia 193
Mijas 1,83
Marbella 1,56
Palmas de Gran Canaria (Las) 1,20
Alicante/Alacant 1,14
Granada 1,07
Zaragoza 107
Torrevieja 1,05
Elche/Elx 0,99
ESPANA 0,94
Bilbao 093
Murcia 0,87
Valladolid 0,84
Almeria oM
Sevilla 0,70
Vitoria 0,56
Orihuela 0,51
Gijon 0,40
Cartagena -0,06
Céordoba -0,19

Grdfico: Euroval/INSTAI - Fuente: INE « Descargar los datos - Creado con Datawrappar
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2.3 Diferencias entre precios de ofertas de viviendas y
precios efectivos de venta (2022 - Marzo)

En el mercado de vivienda sabemos que hay una diferencia entre el precio
que se pide por una vivienda y el que efectivamente se paga; sin embar-
go, no resulta facil cuantificarlo de una forma relativamente agregada. En
este Gréfico intentamos una valoracién de este “gap”, y para ello segui-
mos el proceso siguiente.

Tomamos una muestra de ciudades con el criterio de ser mercados rele-
vantes por nimero de operaciones de compraventa; la muestra es signifi-
cativa, con 20.000 datos para Madrid y 7.600 para Barcelona, y salvo una
excepcion disponemos entre 1.000 y 5.000 datos en cada ciudad. Elegi-
mos un periodo para el que hay datos ciertos de transacciones, en este
caso los nueve primeros meses de 2021, para viviendas plurifamiliares y
expresados en euros por metro cuadrado, esto es, precios unitarios. Pre-
ferimos utilizar valores medianos, ya que las medias estan en algunas ciu-
dades sesgadas por valores extremos de precios muy bajos y muy altos.

Distancia entre el precio ofertado y el precio de transaccion
Ciudades con mayor dinamisma en el mercado residencial
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Las transacciones son operaciones de compraventa efectivamente realiza-
das y registradas en los nueve meses indicados. Para un portal inmobilia-
rio detectamos en ese mismo periodo de nueve meses las ofertas que se
retiran, lo que interpretamos como que el anunciante ha encontrado un
comprador. De esta forma disponemos del dato de viviendas que efecti-
vamente han sido vendidas, y viviendas probablemente vendidas, por lo
que podemos comparar los precios unitarios de unas y otras.

En el eje horizontal del grafico tenemos el precio mediano por metro cua-
drado de las transacciones efectivamente realizadas; y en el eje vertical el
mismo dato para las ofertas. El tamafio de las circunferencias es propor-
cional al nimero de compraventas, y la posicion por encima de la recta
indica que es mayor el precio que se pide que el de la venta efectiva.

Como resultado obtenemos que todas las ciudades tienen, en mayor
o menor medida, precios de oferta superiores a los de venta; la excep-
cién de Hospitalet la interpretamos como un desfase entre la retirada del
anuncio y la formalizacién notarial de la compraventa.

Las ciudades mas alejadas de la recta son las que mayor diferencia tienen,
como es el caso de Malaga con una mediana de oferta de 3.029 euros por
metro cuadrado y una formalizaciéon de venta de 2.412 euros por metro
cuadrado. Esta diferencia es menor en Sevilla con 2.734 euros por metro
cuadrado de oferta mediana y 2.249 de venta. Para Barcelona los precios
son 3.760 y 3.367; y para Madrid de 3.227 y 2.978. Las diferencias son
menores en Bilbao, 1.882 euros por metro cuadrado de ofertay 1.719 de
venta; y Valencia, 1.661y 1.575 euros.

Hay que advertir que este ejercicio se limita a las ofertas que se retiran y
operaciones que se hacen sélo en un periodo de nueve meses, y bajo el
supuesto de que los anuncios que se retiran son porque la vivienda se ha
vendido. No obstante, al contar con una buena muestra, y coincidiendo
practicamente en todas las ciudades que el precio de oferta es superior
al que efectivamente se vende, puede afirmarse que hay en Espafia un
descuento en el precio mediano de la vivienda, que serd mas o menos
grande segun el mercado y el tipo de vivienda, pero que sin duda existe.



El mercado de la vivienda en Espafia, una visién grafica [JJ]

2.4 Auges y caidas de los precios de la vivienda: Una pers-
pectiva temporal e internacional (2022 - Julio)

Resulta de interés ver en perspectiva la evoluciéon del precio de la vivien-
da, para ello hemos seleccionado cinco paises y la media de los paises del
area del euro, y de la Organizacién de Cooperacién y Desarrollo Econdmi-
co (OCDE), de donde tomamos datos homogéneos.

Para facilitar la visién de cada pais y la comparacién entre ellos partimos
de un valor 100 en el primer trimestre del afio 2000, de manera que en el
llamativo caso de Espafia, el precio medio de la vivienda se multiplica por
2,68 veces entre el afio 2000 y 2007, muy por encima de cualquiera de los
paises seleccionados -una vivienda media de 100.000 euros pasaria en es-
tos afios a 268-000 euros-. Ese dato para la media del euro es 1,56 veces.

La magnitud de la posterior crisis de la vivienda espafiola se aprecia en
la brusca caida desde ese afio 2007 hasta 2013, aunque se mantiene por
encima del nivel medio de los paises de la OCDE, pero no de los paises
europeos donde los movimientos son mas moderados. En el Gltimo tri-
mestre de 2013 los precios en Espafia pese a la fuerte caida ain seguian
multiplicados por 1,70 respecto al afio 2000, subiendo desde entonces
de manera que entre 2000 y la actualidad se multiplican por 2,42, aunque
claro estd, no llegan a los méaximos histéricos. Estos movimientos tan brus-
cos contrastan con la media del drea del euro, donde los multiplos son de
1,47 entre 2000 y 2013; y de 2,09 desde 2000 hasta la actualidad.
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Evolucidn internacional del precio en la vivienda
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Por paises destaca el fuerte crecimiento desde 2013 hasta ahora de los
precios de la vivienda en Estados Unidos y Reino Unido. Francia, tras la
subida casi generalizada de 2000 a 2008, tiene un periodo largo de es-
tabilidad y de nuevo fuerte crecimiento reciente. Algo similar ocurre en
Alemania en cuanto al tensionamiento actual de los precios, en un pais
caracterizado por un mercado de la vivienda secularmente estable.

El fuerte crecimiento de los precios de la vivienda, cuando se constata que
hay remedios para el control de la pandemia, coincide con el reforzamien-
to de la politica de tipos de intereses bajos, abundante liquidez, aumento
del ahorro familiar, mantenimiento de rentas y empleo por la politica pu-
blica, y facilidades de crédito. Surge ademés una demanda de vivienda,
donde es posible, con determinados atributos que se echaron de menos
en los confinamientos. Esto explica también en Espafia el continuo au-
mento de precio de la vivienda nueva, aunque la oferta es reducida (13%
del total de transacciones), al tiempo que el mercado de transacciones de
vivienda usada se fortalece y los precios suben de forma moderada.
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La situacién actual con elevada inflacién de precios al consumo y reaccién
de los bancos centrales lleva a tipos de interés méas elevados y reestructu-
racion de los presupuestos familiares de inversién y consumo, de manera
que tanto desde por la oferta de vivienda y sus costes, como desde la
debilidad de la demanda, ird tomando forma una tendencia de estabiliza-
cion de los precios de la vivienda.

Las conclusiones e ideas mas significativas que se desprenden de este
breve analisis son:

Primera, vemos graficamente como el mercado de la vivienda en distin-
tos paises sube entre el afio 2000 y 2007, pero lo que ocurre en Espana
es excepcional, tanto en las comparaciones con paises concretos como
con las medias de la zona del euro y de la OCDE. Entre el afio 2000 y el
méaximo de 2007 en Espafia se multiplica por 2,68 el precio de la vivienda,
mientras que para la zona del euro es 1,56 veces.

Segunda, la caida en Espafia también fue especialmente fuerte, a partir
de los méaximos alcanzados, pero, aunque no se llega a esos méaximos
las subidas permanecen a niveles mas elevados que la media de paises
que consideramos. Concretamente, tomando como referencia 100 en el
primer trimestre de 2000, en el dltimo de 2021, los precios se habrian
multiplicado por 2,42 en Espafa y sélo 2,09 en el area del euro.

Tercera, los fuertes movimientos de subida y bajada no favorecen al mer-
cado de vivienda ni a la estabilidad econdmica. El mercado alemén, es un
ejemplo de estabilidad de precios, aunque en los dltimos afios también
participa de las subidas generalizadas que se observan en el gréfico.

Cuarta, la pandemia abre un paréntesis muy breve en el mercado de la
vivienda, y pronto los precios suben de forma generalizada. Este fené-
meno se apoya en el reforzamiento de una politica monetaria que facilita
el acceso al crédito barato, junto con el mantenimiento del empleo y la
demanda de consumo por la politica fiscal, pero la fuerte inflacién va a
revertir esta situacion favorable para la vivienda, y los precios tenderan a
estabilizarse, con correcciones que deberian ser mas severas en los mer-
cados donde mas han subido recientemente los precios.



[l El mercado de la vivienda en Espaiia, una visién grafica

2.5 Similitudes y diferencias entre paises en la evolucién
del precio de la vivienda (2024 - Febrero)

Para ver la evolucién del precio de la vivienda, hemos seleccionado cinco
paises representativos por la dimensién de su mercado, y la media de
los paises del area del euro, y de la Organizacién de Cooperacion y De-
sarrollo Econémico (OCDE), de donde tomamos datos homogéneos. En
el grafico se representan los paises en la OCDE, Alemania (DEU), Unién
Europea (EU), Espafia (ESP), Francia (FRA), Gran Bretafia (GBR) y Estados
Unidos (USA).

Los precios de Espaiia en perspectiva

Para facilitar la visién de cada pais y la comparacion entre ellos partimos
de un valor 100 en el primer trimestre del afio 2000, de manera que en
el llamativo caso de Espafia, el precio medio de la vivienda se multiplica
por 2,68 veces entre el afio 2000 y 2007, muy por encima de cualquiera
de los paises seleccionados. Ese dato para la media de la zona del euro
es 1,56 veces.

La magnitud de la posterior crisis de la vivienda espafiola se aprecia en
la brusca caida desde ese afio 2007 hasta 2013, aunque se mantiene por
encima del nivel medio de los paises de la OCDE, pero no de los paises
europeos donde los movimientos son mas moderados. A finales de 2023
todavia los precios de la vivienda siguen estando en Espafia un 9,83% por
debajo de los maximos que alcanzaron en el cuarto trimestre de 2008.
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Evolucion internacional del precio en la vivienda (Precios
Nominales)
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Por paises destaca el intenso crecimiento desde 2013 de los precios de
la vivienda en Estados Unidos y Reino Unido. Francia, que tras la subida
casi generalizada de 2000 a 2008, tiene un periodo largo de estabilidad y
de nuevo fuerte crecimiento reciente. Algo similar ocurre en Alemania en
cuanto al tensionamiento de los precios, en un pais caracterizado por un
mercado de la vivienda secularmente estable.

El fuerte crecimiento de los precios de la vivienda, cuando se constata
que hay remedios para el control de la pandemia, coincide con el refor-
zamiento de la politica de tipos de intereses bajos, aumento del ahorro
familiar, mantenimiento de rentas y empleo por la politica publica, y faci-
lidades de crédito. Surge ademas una demanda de vivienda con deter-
minados atributos que se echaron de menos en los confinamientos. Esto
explica también en Espafia el continuo aumento de precio de la vivienda
nueva, aunque la oferta es reducida (13% del total de transacciones), al
tiempo que el mercado de transacciones de vivienda usada se fortalecié
y los precios subieron de forma moderada.
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Si quitamos de los precios la inflacion y vemos el gréfico en precios reales,
el panorama reciente cambia dependiendo principalmente de la intensi-
dad de la inflacién en cada caso. Asi, en términos reales caen en todos los
paises y zonas excepto Estados Unidos donde la inflacion ha sido relativa-
mente reducida, y son estables en Espafia donde tampoco la inflacion ha
sido intensa. La forma de las curvas es similar en ambos gréficos, y para
compararlos hay que considerar que el eje vertical difiere y hace més pro-
nunciadas las curvas de los precios reales.

Las ideas y conclusiones que podemos sacar son las siguientes:

Primera, vemos gréaficamente cémo el mercado de la vivienda en distin-
tos paises sube entre el afio 2000 y 2007, pero lo que ocurre en Espafa
es excepcional, tanto en las comparaciones con paises concretos como
con las medias de la zona del euro y de la OCDE. Entre el aflo 2000 vy el
maximo de 2007 en Espafia se multiplica por 2,68 el precio de la vivienda,
mientras que para la zona del euro es 1,56 veces.

Segunda, la caida en Espafia también fue especialmente fuerte, a partir
de los méximos alcanzados, y a finales de 2023, pese a las subidas recien-
tes, los precios estan todavia de media un 9,83% por debajo del maximo
histérico del cuarto trimestre de 2008.

Evoluciodn internacional del precio en la vivienda (Precios
Reales)
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En cuarto lugar, la pandemia abre un paréntesis muy breve en el mercado
de la vivienda, y pronto los precios suben de forma generalizada. Este
fenébmeno se apoya en el reforzamiento de una politica monetaria que
facilita el acceso al crédito barato, junto con el mantenimiento del empleo
y la demanda de consumo por la politica fiscal, pero la subida de tipos de
interés va a influir en esta situacion favorable para la vivienda, y los precios
tienden a caer o estabilizarse. En Espafia los precios siguen subiendo pero
un contexto de caida importante en las compraventas.

Y quinto, cuando introducimos el efecto de la inflacién obtenemos un
grafico donde la forma de las curvas no difiere significativamente, y refle-
ja las diferencias de tensiones inflacionistas entre los paises y zonas que
consideramos.

2.6 Evolucién de los precios de la vivienda en los distritos
de Madrid capital, desde la crisis de 2008 a la actualidad
(2023 - Septiembre)

En este Grafico recogemos la evolucién del precio por metro cuadrado en
diferentes distritos de Madrid durante el periodo de julio de 2008 a julio
de 2023. Se toma la fecha inicial en julio de 2008 al ser el trimestre en que
de forma general se inici6 el retroceso en los precios de la vivienda en el
contexto de la crisis financiera e inmobiliaria.

Agrupamos en tres los distritos de Madrid segun el precio medio por me-
tro cuadrado en el mes de julio de 2008: distritos caros (precio superior a
4.000 €/m2), distritos medios (entre 3.000 €/m2 y 4.000 £€/m2), y distritos
de precios mas bajos (precio inferior a 3.000 €/m2). Hay que conside-
rar los elevados niveles de precios que habia alcanzado la vivienda hasta
ese momento. Los distritos los agrupamos asi: Caros: Centro, Chamartin,
Chamberi, Retiro, Salamanca. Medios: Arganzuela, Barajas, Ciudad Lineal,
Fuencarral, Hortaleza, Moncloa, Moratalaz, San Blas, Tetuan. De precios
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Periodo 2008 a 2023. Si calculamos la variacion de precios durante el pe-
riodo analizado, comprobamos que los distritos caros se han revalorizado
el 25%, por un 3% en los distritos medios y un -14% en los distritos con
precios mas bajos. Por tanto, Unicamente estos Ultimos siguen ain de me-
dia por debajo de los precios anteriores a la crisis, lo que contrasta con la
fuerte evolucién al alza de los precios en los distritos de precios mas ele-
vados. Puede decirse que hay una mayor demanda relativa de viviendas
que por distritos es proporcional a los de precios mas altos.

Periodo 2008 a 2013. Otro anélisis interesante resulta al dividir el periodo
en dos tramos, correspondientes con la caida del precio y su posterior
subida. Tomando como inicio de la caida el mes de julio de 2008, consi-
deramos que la subida se consolida al registrarse dos trimestres conse-
cutivos de alza en los precios. Se evidencia que también son los distritos
caros los primeros en iniciar este proceso de subidas (2014T1-2014T2),
seguidos de los distritos medios un afio después (2015T1-2015T2), mien-
tras que los distritos baratos presentan un rezago de algo mas de dos
afos (2016T2-2016T3), hasta que los precios comienzan claramente a su-
bir. Desde 2008 hasta finales de 2013, la caida registrada en los precios
fue muy desigual, tenemos un -22% en distritos caros, -27% en distritos
medios, y -39% en distritos de precios relativamente mas bajos, donde la
fuerte caida explica que todavia hoy los precios medios estén por debajo
de los de 2008.

Periodo 2013 a 2023. A partir de 2013, los distritos caros son los que ma-
yor revalorizacién registran, con 60%, seguidos de los medianos y menos
caros, con un porcentaje igual del 43% en ambos casos. Existe una dife-
rencia de 17 puntos entre la caida registrada en el periodo 2008 a 2013
en los distritos caros (-22%) y la caida en los de precio relativamente mas
bajo (-39%), que es exactamente la misma diferencia de 17 puntos que se
observa durante la subida de los precios entre 2013 y 2022: 60% en los
caros por 43% en los de precios mas bajos.
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Evolucidn del precio residencial segun nivel de precios de
los distritos. Madrid

Caros
Medios
Mas
bajos
2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022
% VARIACION PRECIOS MEDIOS M?
PERIODOS
DISTRITOS 2008 - 2023 2008 - 2013 2013 - 2023
Precios mas caros 25% -22% 60%
Precios medios 3% -27% 43%
Precios mas bajos -14% -35% 43%

2.7 Precio de la vivienda y compras por extranjeros (2023
- Junio)

Adelantamos como resultado de este Grafico que, en general, los extran-
jeros de paises de elevada renta compran en zonas de precios elevados,
y los de paises de baja renta en zonas de precios mas bajos. La cuestién
de la compra por extranjeros hay que considerarla pues, en el contexto de
procedencia, residentes o no, y la evolucién relativa de las compras por
extranjeros respecto al total de compraventas.
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Para Espafia, cuando se quiere establecer una correlacién entre precio
de la vivienda en un mercado y la presién que sobre el mismo ejercen los
compradores extranjeros, medido como porcentaje sobre el total de com-
pras, no se observa una relacion causa-efecto significativa. Hay provincias
y ciudades con precios elevados y no muy altos con fuerte presencia de
extranjeros; y otras donde la presencia de extranjero es reducida y los
precios son altos.

Si tomamos sélo las provincias donde los extranjeros suponen el 10% o
mas de las compras, entendiendo que esto ya es un porcentaje signifi-
cativo que podria influir en el mercado, tenemos 14 provincias. Dejamos
Barcelona porque se observa volatilidad en el tipo de comprador por pais
de procedencia. Trabajamos con datos recientes de 2023.

Separamos las provincias segun si el extranjero comprador principal es
de una economia de alta o de baja renta. En el grafico con ejes de pre-
cios (vertical) y de porcentajes (horizontal) de extranjeros sobre el total de
compraventas en la provincia, las provincias con compradores principales
de paises de baja renta estan en rojo, y los de alta renta en azul. Vemos
una agrupacion de los rojos en la parte baja de la izquierda de precios
mas bajos, y de los azules en la parte superior derecha, con precios mas
altos.

De las provincias que tienen precios por encima de 1.500 euros por me-
tro cuadrado, estén Alicante, Girona, Baleares, Mélaga, Las Palmas, Santa
Cruz, y Tarragona. En estas siete provincias el comprador principal siem-
pre es de un pafis de renta alta.

De las que tienen precios por debajo de 1.500 euros por metro cuadrado
estan, Almeria, Castellon, Cuenca, Huesca, Lleida, Murcia, y Valencia. De
estas siete provincias el comprador principal es de un pais de baja renta,
con la excepcion de Murcia.

Asi pues, como primera conclusion, de esta muestra de 14 provincias don-
de la presencia de extranjeros en el total de compraventa es significativa,
hay una cierta relacién entre el precio medio de la vivienda y el hecho de
que el comprador extranjero principal proceda de un pais de alta o baja
renta.
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Como segunda conclusién, si lo vemos desde una perspectiva de toma
de decisiones no de correlacién con precios, se pude argumentar que
los extranjeros de paises con mas renta -generalmente no residentes en
Espafia- se inclinan a comprar en provincias atractivas donde los precios
son altos; de hecho las siete provincias de precios altos son insulares y de
costa, con buen clima y muy bien comunicadas.

Tercera conclusién, estas provincias tan atractivas tienen un porcentaje
muy elevado de participacion de los extranjeros en el mercado provincial
de compraventa de vivienda. En algunos casos los precios muy elevados
de Baleares o Malaga, pero también otras provincias, estan reflejando la
presién de compradores extranjeros de renta elevada.

Una cuarta conclusion serfa que, de la misma manera, los extranjeros de
paises con rentas mas bajas -generalmente residentes en Espafia- com-
pran en provincias donde viven, y donde los precios son relativamente
mas bajos.

Precio de la vivienda, compra por extranjeros sobre el total
provincial, y renta del pais de procedencia

@ Alta @ Baja
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3000 llles Balears @
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Porcentaje compradores Renta pals
Provincia Precio m2 extranjeros procedencia
Alicante/Alacant 1.607 43,8% Alta
Santa Cruz de Tenerife 2.206 34,8% Alta
Malaga 2.367 33,5% Alta
Girona 2.194 31,7% Alta
llles Balears 3.027 29,2% Alta
Palmas, Las 2.135 23,6% Alta
Murcia 1.101 22,0% Alta
Almeria 1.072 19,2% Baja
Tarragona 1.567 17,8% Alta
Castellén/Castelld 1.124 16,3% Baja
Valencia/Valéncia 1.320 13,2% Baja
Cuenca 723 10,4% Baja
Huesca 1.434 9,8% Baja
Lleida 1.310 9,3% Baja

2.8 Disparidades territoriales en la evoluciéon de los pre-
cios de la vivienda (2023 - Abril)

A partir de los datos oficiales del Ministerio de Transportes, Movilidad y
Agenda Urbana sobre precios de la vivienda a nivel provincial, se ha cal-
culado la variacién de los precios unitarios, euros por metro cuadrado, en
los 5 ultimos afios.

La estadistica provincial es muy desigual tal y como se representa en la
siguiente figura. Por una parte, tenemos provincias donde el crecimiento
de precios en el periodo ha superado el 16% (Malaga: 23,3%; Islas Balea-
res: 22,1%; Madrid: 19,7%; Valencia: 17,2%; Navarra: 16,8%; Santa Cruz
de Tenerife: 16,25%). En el extremo opuesto, provincias con un fuerte

decrecimiento (Soria: -11,3%), o con un descenso moderado en precios
(Zamora: -7,2%; Palencia: -7,2%; Teruel: -5,3%; Ciudad Real: -4,0%), son
principalmente provincias de interior o de la Espafa vaciada.
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Variacion porcentual del precio en vivienda residencial en
los ultimos 5 anos

<-8 -8-0 0-8 Q6-16 W=16

Estas diferencias marcan claramente la dindmica tan dispar del precio de
la vivienda en el pais, que se mueve en sentido contrapuesto. Como se
ha sefialado en anteriores ediciones del Grafico Euroval del mes, las varia-
ciones vienen explicadas parcialmente por motivos diferentes, en algunos
casos es la dindmica del crecimiento y el empleo, que influye en los movi-
mientos migratorios entre regiones y, finalmente, se traslada al nimero de
transacciones y precios en el mercado inmobiliario; pero en otras provin-
cias con un paro muy elevado, como Mélaga y Santa Cruz de Tenerife, el
incremento del precio puede vincularse a la demanda turistica y la propia
dindmica del mercado.

Algunas regiones han dejado atras las caidas de la crisis financiera de
2008, con precios que incluso superan los maximos de aquella época,
mientras que otras siguen aln por debajo en cuanto a precios se refiere.
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Provincia Desde 2018
Milaga 23,31%
Islas Baleares 22,11%
Madrid 19,68%
Valencia 17,21%
Navarra 16,76%
Santa Cruz de Tenerife 16,25%
Sevilla 15,85%
Guadalajara 14,78%
Huelva 14,36%
Cédiz 13,63%
Zaragoza 13,59%
Barcelona 13,46%
Granada 12,39%
Toledo 11,41%
Gipuzkoa 10,29%
Girona 10,11%
Alicante 10,01%
Valladolid 9,90%
Pontevedra 9,86%
Las Palmas 9,11%
Tarragona 7,89%
La Corufia 7,05%
Alava 6,95%
Segovia 5,93%
Cantabria 5,92%
La Rioja 5,88%
Huesca 5,29%
Avila 4,84%
Bizkaia 4,80%
Almeria 4,58%
Burgos 4,40%
Murcia 3,54%
Albacete 3,29%
Castellén 3,28%
Asturias 3,14%
Lleida 2,30%
Badajoz 1,62%
Lugo 1,21%
Cuenca 0,33%
Salamanca -0,59%
Jaén -0,66%
Caceres -0,81%
Leén -1,94%
Ourense -2,29%
Cérdoba -2,36%
Ciudad Real -3,99%
Teruel -5,35%
Palencia -7,16%
Zamora -7,25%
Soria -11,13%
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2.9 Diferencia de precios de vivienda entre capitales y los
precios de la provincia (2024 - Octubre)

Se han tomado las 20 capitales de provincia espafiolas con mayor po-
blacién, junto con las ofertas de viviendas para dichas capitales y para
el resto de sus provincias respectivas. Con ello podemos comparar las
diferencias de precio por metro cuadrado entre la capital y el resto de los
municipios.

El primer gréfico dibuja para cada una de estas capitales un circulo, cuyo
tamanfo es proporcional al ratio entre el precio de las capitales y el pre-
cio del resto de la provincia. De esta forma, los circulos mas grandes se
corresponden con provincias donde hay una mayor diferencia de precio
entre la capital y el resto de los municipios de la provincia; mientras que
los circulos mas pequefios se corresponden con provincias donde los pre-
cios entre la capital y el resto de municipios son mas proximos entre si, e
incluso en algtn caso vemos que el precio de la capital estd por debajo
del precio del resto de la provincia (Santa Cruz de Tenerife).

El rango de colores ayuda a diferenciar las capitales de provincia segun el
precio mediano, mas o menos elevado, del metro cuadrado.

En la tabla podemos apreciar como las menores diferencias entre el pre-
cio de la capital y el precio en el resto de la provincia se dan en las zonas
mas turisticas: Santa Cruz de Tenerife (el precio en la capital en un 13%
mas bajo que en el resto de la provincia), Palma de Mallorca (la capital es
solo un 19% mas cara que el resto de la provincia), Malaga (la capital es
un 22% mas cara), Las Palmas de Gran Canaria (25%), o Alicante (27%).

En el extremo opuesto, con grandes diferencias de la capital frente al
resto de la provincia, se encuentran Zaragoza (la capital es 4,37 veces
mas cara que el resto de la provincia), Corufia (2,93), Granada (2,81), o
Valencia (2,77). Esta ultima aumenta su diferencia sobre el resto de la pro-
vincia por ser la ciudad de més de 200.000 habitantes donde mas subié el
precio en el periodo 2018-2024: un 73%, tal y como referimos en nuestro
anterior Grafico del mes.
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En la siguiente figura se representan los percentiles 40 a 60 de la distribu-
cién de precios en diez rangos, para el precio por metro cuadrado, tanto
en las capitales como en el resto de la provincia. Este rango de precios
nos ayuda a conocer los valores medios en los que se mueve cada capital
y su correspondiente provincia. Por ejemplo, para ese percentil del 40% al
60% de la distribucion de precios, Madrid capital tiene centrado su precio
entre 4.242 — 5.714, mientras que el resto de las ofertas de la provincia es
muy inferior al de la capital, entre 2.109 — 2.480. Esto implica que quien
quiera vivir en la capital tendrad que pagar un precio en promedio mas del
doble que el que tendria que afrontar si viviera fuera de la capital pero en
la misma provincia.

Precios inmobiliarios de las principales capitales sobre el
resto de la provincia

El tamafio del circulo es proporcional al ratio obtenido entre el precio del metro cuadrado de
cada capital sobre el resto de su provincia. El color diferencia las capitales con precios mas
elevados frente a las de precios més moderados

Precio medianc capital provincia

Precio capital sobre precic
provincia

05 2 45
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b
Fuente: INSTAI # Furowal » Craada son Dalawrapp
Capital Precio mediano capital | Precio mediano provincia_| Ratio capital/provincia
Zaragoza 1939 443 437
Corufia, A 2.606 889 293
Granada 2.337 832 2,81
Valencia 2.589 935 2,77
Vitoria-Gasteiz 2.647 960 2,76
Pamplona 2.726 1.000 2,73
Valladolid 1799 690 2,61
Barcelona 4.536 1.818 2,50
Cérdoba 1576 655 241
Sevilla 2.500 1.061 2,36
Madrid 4.957 2.109 2,35
Oviedo 1775 886 2,00
Almeria 1.581 889 1,78
Murcia 1417 971 1,46
Bilbao 3.437 2373 145
Alicante 2137 1.679 127
Palmas de Gran Canaria, Las 2.421 1.933 1,25
Mélaga 3.250 2.670 122
Palma de Mallorca 4.118 3472 1,19
Santa Cruz de Tenerife 2.244 2578 0,87
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2.10 Los precios de las viviendas mas baratas en Valencia
ante el desastre de la DANA (2024 - Noviembre)

En gréficos anteriores se puso de manifiesto cémo el precio de la vivienda
evoluciona de forma muy heterogénea en Espafia, y en alguna ocasion
hemos analizado la evolucién dispar del precio por barrios o distritos den-
tro de un municipio. Aunque podria suponerse una evolucién del precio
ligada a la renta de los barrios, esto no es una norma, y los precios siguen
una dindmica no precisamente en el sentido en que podria esperarse.

El grafico de este mes podria replicarse para muchas ciudades del pafs,
pero hemos querido dedicarlo a la ciudad de Valencia, para ver este as-
pecto de la situaciéon de la vivienda antes de las consecuencias devasta-
doras de la DANA.

Para realizar el grafico se han tomado las transacciones reales de vivienda
para la ciudad de Valencia durante el periodo que va de enero de 2020
a marzo de 2024. Sobre esas transacciones se han calculado diferentes
series de precios por metro cuadrado para cada uno de los trimestres
comprendido dentro del periodo: la media del total de compraventas, y
lo que hemos denominado los precios de las viviendas méas baratas (per-
centil del 5%) y la de las mas caras (percentil del 95%).

En el gréfico se constata como las 3 series representadas tienen una cla-
ra tendencia alcista. El precio medio por metro cuadrado terminé con
un incremento del 27,6% durante estos algo mas de 4 afos. La serie de
los precios de las viviendas mas caras experimenté un crecimiento muy
alineado con la tendencia general de la ciudad, terminando el periodo
con un incremento del 26,9%. Sin embargo, es la serie que representa los
precios por metro cuadrado de las viviendas mas econdmicas la que sufre
una subida muy por encima de las otras dos series: el 45,3%.

Esto implica que, aunque en términos generales los precios han experi-
mentado un incremento muy notable en el periodo analizado y para toda
la ciudad, son precisamente las viviendas méas econémicas, normalmente
adquiridas por familias de baja renta relativa, las que han experimentado
una subida de casi el doble que el resto.
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Cuestiones relativamente recientes como la compra para alquiler tempo-
ral y otras inversiones relacionadas, pueden haber influido si la demanda
de este tipo de inmuebles se ha desplazado a la vivienda mas barata.

Aunque aumentar sustancialmente la oferta de vivienda asequible era
algo necesario en cualquier circunstancia, tras la catastrofe sufrida podria
implementarse una nueva politica de vivienda asequible, que al mismo
tiempo proporcionara vivienda necesaria y rompiera la tendencia de fuer-
te elevacién de los precios de las viviendas mas baratas.

Evolucidn trimestral de los precios m2 de vivienda
residencial en Valencia
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Variaciones del precio por metro cuadrado en la vivienda, ciudad de Va-
lencia (variacién calculada respecto del primer trimestre analizado, 2020-
T1)

Trimestre Mas baratas Media Mds caras
2020-T1 0,0 0,0 0,0
2020-12 15,6 2,6 -0,2
2020-T3 10,4 -4,3 -5,6
2020-T4 5,6 -0,5 6,2
2021-T1 15,9 1,7 3,8
2021-12 21,9 6,8 1,4
2021-T3 24,8 83 3,2
2021-T4 26,6 12,0 8,7
2022-T1 19,4 5,8 4,2
2022-12 28,5 8,7 4,1
2022-T3 15,8 6,6 4,8
2022-T4 39,4 15,4 10,2
2023-T1 31,7 14,2 9,8
2023-12 30,0 15,2 14,4
2023-T3 37,4 21,5 19,8
2023-14 37,9 20,9 20,5
2024-T1 45,3 27,6 26,9

2.11 Una comparacion de la evolucién del precio de la vi-
vienda y el precio de alquiler (2023 - Noviembre)

Entendemos que para comparar la evolucién de precios de alquiler y pre-
cios de la vivienda, resulta de interés construir un indice y representarlo
graficamente. En este Grafico mensual Euroval utilizamos los datos nacio-
nales del portal inmobiliario Idealista, desde enero de 2006 que se toma
como base 100, hasta septiembre de 2023. Los resultados responden,
pues, a la fuente de la que extraemos los datos, y la extensién de la serie
permite una buena perspectiva de este tema.

La curva inferior recoge la diferencia entre ambas curvas de precios, y la
primera idea a destacar es que resulta claramente positiva para el precio
de venta desde 2006 hasta 2011. A partir de ese afo, la diferencia se va
estrechando, y finalmente, se vuelve positiva para los precios de alquiler
en 2016, continuando asi hasta la actualidad.
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Una segunda idea es que este cambio de tendencia se produce, en un
principio, por el hecho de que el precio de alquiler cae menos que el
precio de venta en el periodo 2011 a 2016. Posteriormente, los precios
de alquiler comienzan a subir con fuerza hasta la actualidad, mientras que
los precios de venta tardan mas en iniciar el proceso de recuperacién y lo
hacen a tasas inferiores.

Evolucidn del precio de venta y alquiler en vivienda
residencial
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La tercera idea destacable es que la diferencia entre precios de alquiler y
de venta se mantiene relativamente constante desde 2018 hasta la actua-
lidad, pese al periodo de estancamiento en precios de alquiler asociado
al COVID (2020-2022). Por lo tanto, y pese a la presion alcista que esta
experimentado el precio de alquiler en los Gltimos afios, se constata por
primera vez en el grafico el mantenimiento de la diferencia entre precios
de venta y precios de alquiler, subiendo desde 2018 ambas series de
manera sostenida.



El mercado de la vivienda en Espafia, una visién grafica [JJ]

Mes Alquiler Venta |Diferencia
ene-06 100,0 100,0 0,0
sept-06 95,0 99,6 -4,5
sept-07 91,1 100,9 -9,8
sept-08 82,2 95,7 -13,6
sept-09 77,2 92,0 -14,7
sept-10 77,2 93,9 -16,7
sept-11 81,2 94,5 -13,3
sept-12 76,2 84,9 -8,7
sept-13 71,3 79,1 -7,8
sept-14 71,3 751 -3,8
sept-15 74,3 73,7 0,6
sept-16 79,2 72,2 7,0
sept-17 88,1 74,0 14,1
sept-18 98,0 79,8 18,3
sept-19 102,0 83,0 19,0
sept-20 106,9 83,3 23,6
sept-21 102,0 87,0 15,0
sept-22 106,9 90,4 16,5
sept-23 116,8 97,2 19,6
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Otros aspectos especificos del
mercado de la vivienda

3.1 El mercado de la vivienda mira al empleo (2022 - No-
viembre)

En este Grafico relacionamos por trimestres las transacciones totales de
vivienda en miles de unidades y las tasas de paro, desde 2004 a la actuali-
dad. El nimero total de transacciones de vivienda se ha obtenido del Mi-
nisterio de Fomento, que publica esta estadistica con frecuencia trimestral
desde el primer trimestre de 2004, siendo el mas reciente el del 2T2022.
La tasa de paro se ha obtenido del INE, con la misma frecuencia y para el
mismo periodo que la anterior. En ambos casos se constata que los datos
presentan un efecto estacional, que se ha corregido tomando la media
de las Ultimas 4 observaciones; por ejemplo, para el dato del 272022 se
promedian los valores relativos a ese trimestre y los tres anteriores.

Las series desestacionalizadas muestran una relacion muy estrecha y en
sentido negativo, esto es, a menor o mayor paro hay mas o menos tran-
sacciones de vivienda. Son dos variables que van juntas en el tiempo, sin
que pueda hablarse de causacién entre ellas, en el sentido de que el paro
determine las compraventas de vivienda, pues las medias y varianza de las
series no son constantes a lo largo del tiempo.

Por el conocimiento del mercado de la vivienda sabemos que influyen en
él causas diferentes segun los periodos que consideremos. Entre 2004 y
2007 cae el paro y aumentan las transacciones, dentro de una economia
en auge y un “boom” inmobiliario sin precedentes. Entre 2007 y 2013
también coinciden nuestras dos variables, pero las razones del paro hay
que verlas dentro de la crisis financiera e inmobiliaria de la economia es-
pafiola, y sus secuelas, y la caida de las transacciones como consecuencia
de un ajuste en el mercado de vivienda, que se hace méas por transac-
ciones que por precios. En el periodo 2013 a 2019 se da una evolucién
favorable de ambas variables, en un contexto de recuperacién econémica
general.
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Es interesante lo que ocurre recientemente, pues en 2019 se ralentiza el
mercado inmobiliario sin que el paro suba, y en 2020 las transacciones
caen, pero suben rapidamente ya en ese afio y en 2021, quizas ante las
expectativas de que el paro podria ser transitorio y no tan elevado como
se esperaba por la caida del producto bruto, se superan las de 2019.
Puede afirmarse que en cierta medida la contencién del paro favorecié la
recuperacién de las compraventas de vivienda y estd sirviendo actualmen-
te de soporte a la vivienda.

La idea principal que destacamos es que aunque hay una correlacién
entre ambas variables del 90% que llega al 95% si se toman retardos,
no puede utilizarse para hacer predicciones en el sentido de determinar
cuanto evolucionaran las transacciones al reducirse el paro, pues no existe
una relacion determinista causa efecto, al haber otras variables en juego
que influyen en la vivienda. Esto no quita interés a mirar la evolucién del
paro y la posible influencia de las politicas sobre el mercado de trabajo
sobre el mercado de vivienda, ya que las expectativas sobre el empleo
son sin duda un determinante relevante en la demanda de vivienda.

200.000!

2
2
Tasa da paro

Tramsacciones da vivienda

. Transaccionas . Tasa de paro
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3.2 Dénde se concentra el riesgo de las hipotecas ante
una subida del tipo de interés (2022 - Junio)

El mapa provincial: saldo vivo acumulado de nimero de hipotecas y ni-
mero de hogares

En nuestro Gréfico Euroval del mes nos planteamos cual es el riesgo ante
una subida de tipos de interés por provincia, considerando el nimero de
hipotecas vivas respecto a los hogares, y viendo mediante esta aproxima-
ciéon sencilla dénde hay una mayor proporciéon de familias hipotecadas.

El saldo vivo de hipotecas a nivel provincial se ha tomado acumulando la
diferencia entre las nuevas hipotecas constituidas y las hipotecas cance-
ladas sobre viviendas, comenzando en el mes de enero de 1996 y fina-
lizando en febrero de 2022, con lo que tenemos el saldo acumulado de
hipotecas vivas durante este largo periodo.

El nimero de hogares se ha obtenido de las Encuesta Continua de Hoga-
res del INE, y representa el total de hogares por provincia en 2020 (dltimo
afio disponible). Se ha calculado la ratio entre el saldo vivo de hipotecas
sobre viviendas a fecha febrero de 2022, sobre el nimero de hogares a
fecha 2020, como un indicador de lo que pesan las viviendas con hipote-
ca sobre el colectivo de hogares.

La media nacional es del 11,4%, aunque a nivel provincial se observan
diferencias significativas respecto de ese valor promedio.

Cdémo se frena y cae el nimero de hipotecas vivas tras la crisis inmobiliaria

En la figura se observa la evolucién nacional del saldo vivo de hipotecas,
y como su crecimiento se detiene en 2012 y comienza a caer hasta 2017-
2018. Por lo tanto, durante ese periodo se cancelaron més hipotecas de
las que se constituyeron, lo que es razonable dado que el alto nivel de
endeudamiento familiar de los afios 2000 lleva a una progresiva reduc-
cion de la deuda. A partir de entonces comienza a crecer, pero a un ritmo
mucho menor que el observado al comienzo de la serie. De hecho, el
saldo de 2.250.000 hipotecas, maximo alcanzado en 2012 para la serie
considerada, sigue estando por encima del actual, que es de 2.136.000.
Un comportamiento y evolucién similar se obtiene si en vez de nimero de
hipotecas viéramos el saldo vivo de deuda hipotecaria.
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Evolucién del nimero de hipotecas vivas en Espaiia

)

2006 2008 2010 2002 2014 2016 2018 2020 202

El niimero de hipotecas vivas se ha calcufade acumulando la diferencia entre las hipotecas nuevas y las
canceladas mes a mes

co: INSTAL / Euroval «

Conclusiones

Ademas de la tendencia decreciente del nimero de hipotecas, que sélo
repunta en tiempos recientes, las ideas principales que sacamos son:

1. Si nos centramos en la ratio a nivel provincial, las diferencias entre pro-
vincias son notables. El riesgo de subida de tipos puede afectar a Gua-
dalajara, Alava, Girona y Gipuzkoa, con un nimero de hipotecas sobre
hogares muy por encima de la media nacional. Pero también con méas de
5 puntos sobre la media estan Baleares, Huesca, Zaragoza, Lleida y Sevi-
lla. Por comunidades auténomas, Pais Vasco e Islas Baleares concentran
el mayor riesgo medido de esta forma, al ser relativamente elevado el
numero de hogares con deuda hipotecaria.

2. Otra lectura de los datos es que las provincias donde en el pasado
hubo mas actividad de compraventa de viviendas e hipotecas no son las
que ahora tienen mas hipotecas por hogar, por el motivo mencionado del
desendeudamiento, mientras que lo contrario ocurre en aquellas provin-
cias que tuvieron un endeudamiento relativamente reducido.
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3. El riesgo es mayor o menor por comparacién, pero de media es un
riesgo relativo dado el contexto de tipos de interés que siguen siendo
muy bajos.

Un andlisis mas ajustado exigiria relacionar el peso de la hipoteca con las
rentas familiares, para ver la incidencia de la subida de tipos, y considerar
la cuantia de las hipotecas, pero el propdsito de esta nota es una primera
aproximacion a la probable incidencia espacial de la subida de tipos.

Ratio entre la variacion del saldo vivo del nimero de hipotecas y el nimero de
hogares

=1
5% 10% 15% 20%

Algunas ideas actuales sobre tipos de interés

Vivimos un momento de expectativa ante la subida del tipo a que se
referencian las hipotecas a tipos variables (en Espafia el Euribor 1 afio, o
indice que sustituye al Euribor), aunque el efecto de la subida del tipo de
interés no se da para todas las hipotecas a tipo variable a la vez, sino en el
momento en que se renueva el tipo anual, por lo que el efecto va siendo
escalonado.
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El Euribor a 1 afio a finales de 1990 estaba en el 7%, y durante la década
de los afos 2000 en el 5%; baja a 1,2% en junio de 2012, y desde 2015
estaba en negativo; sélo recientemente vuelve a ser positivo en el entor-
no del 0,3%, por lo que con esta perspectiva puede decirse que continua-
mos con tipos que son histéricamente muy bajos. También es reducida en
Espafa la cuota media hipotecaria mensual, inferior a 600 euros, para un
préstamo hipotecario medio de 141.000 euros.

Ultimamente las hipotecas a tipo fijo superaban a las variables, 63% se
constituian a tipos fijos, 15% una mezcla de fijo y variable, y 22% variables,
pero la vida media de una hipoteca es muy larga (24,5 afios) y hay que
contar con que afectard a hipotecas constituidas cuando el tipo variable
era casi el 100% hace diez afios y 73% hace cinco. La incertidumbre de
tipos variables, que es la preferencia actual de las entidades bancarias,
afectard temporalmente a la constitucion de nuevas hipotecas.
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Ratio saldo vivo /

ndm. hogares
Total Nacional 11,4%
Albacete 8,6%
Alicante/Alacant 5,8%
Almeria 12,6%
Araba/Alava 23,2%
Asturias 10,1%
Avila 11,9%
Badajoz 12,2%
Balears, llles 17,4%
Barcelona 11,5%
Bizkaia 14,6%
Burgos 14,3%
Caceres 6,8%
Cadiz 12,3%
Cantabria 13,8%
Castelldn/Castellé 5,8%
Ciudad Real 7,1%
Cérdoba 12,1%
Corufia, A 8,0%
Cuenca 8,2%
Gipuzkoa 19,1%
Girona 20,8%
Granada 8,5%
Guadalajara 23,8%
Huelva 12,3%
Huesca 17,1%
Jaén 8,6%
Le6n 6,4%
Lleida 16,1%
Lugo 3,4%
Madrid 10,2%
Mélaga 8,9%
Murcia 10,3%
Navarra 13,4%
Ourense 3,9%
Palencia 4,6%
Palmas, Las 11,3%
Pontevedra 10,4%
Rioja, La 10,5%
Salamanca 7,0%
Santa Cruz de Tenerife 9,3%
Segovia 13,4%
Sevilla 16,1%
Soria 8,4%
Tarragona 14,5%
Teruel 11,5%
Toledo 14,0%
Valencia/Valéncia 11,8%
Valladolid 8,7%
Zamora 5,3%
Zaragoza 16,9%
Ceuta 8,5%
Melilla 7,7%
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3.3 Provincias donde el impacto del tipo de interés so-
bre el precio de la vivienda seria mas significativo (2023
- Marzo)

Se encuentra evidencia en los analisis de la vivienda, de que aquellos
mercados con niveles relativamente altos de precios son mas sensibles a
variaciones de los tipos de interés. Las razones que explicarian este hecho
pueden ser diversas; entre ellas, que son mercados con precios muy altos
y poco recorrido al alza, de manera que una dificultad afiadida como es
un aumento del tipo de interés repercute significativamente en la con-
tencién del precio. Otra razén seria que en mercados donde la vivienda
es una inversion, el tipo méas alto de interés supone que hay inversiones
alternativas en activos libres de riesgo como la deuda publica. En el caso
de mercados con bajos precios relativos, la demanda de vivienda como
primera residencia se mantiene y asume el coste de los mayores tipos.
Estos argumentos pueden utilizarse en sentido contrario para bajadas en
el tipo hipotecario.

Tomamos una serie de datos de precios trimestrales, euros por metro
cuadrado, desde 1995 hasta el Gltimo dato disponible, para las veinte
provincias con mayores mercados reflejado por el nimero de operaciones
de compraventa; y lo correlacionamos con el tipo de interés hipotecario
ultimo de cada trimestre, para el mismo periodo. Esta correlacion tiene
signo negativo, en el sentido de que el precio de la vivienda sube cuando
el tipo de interés cae, y baja cuando el tipo de interés sube.

Los resultados se recogen en el gréfico, donde O seria la ausencia de co-
rrelacién y 1 una correlacién absoluta; y los precios son un dato puntual
reciente, expresado en euros por metro cuadrado. A simple vista, hay
una cierta relacién entre nivel de precios e impacto del tipo hipotecario,
y puede trazarse una linea imaginaria ascendente que uniera los puntos o
provincias, aunque con excepciones que se apartan de la misma.

En la tabla se especifica para cada provincia la correlacién negativa de sus
precios histéricos con el tipo hipotecario; y se afiade como referencia el
nivel de precios medios unitarios reciente. Las correlaciones las expresa-
mos en porcentajes. Podemos dividir las provincias en tres grupos:
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Un primer grupo con correlaciones significativas por encima del 60%,
incluye por orden de mayor a menor correlacién, Baleares, Las Palmas,
Barcelona y Madrid; Santa Cruz de Tenerife, Bizkaia y Mélaga, todas estas
provincias, a excepcion de Santa Cruz de Tenerife, tienen en comdn una
alta correlacion entre las series de precios y tipo hipotecario, y un alto
nivel de precios medios, superior a los 1.700 euros por metro cuadrado.
Estos mercados de vivienda deberian ser los mas sensibles a las subidas
de tipos de interés.

En un segundo grupo, con correlaciones por debajo del 60% y hasta cerca
del 50%, se encuentran por orden de mayor a menor correlacién, Sevilla,
Alicante, Granada, Cadiz, Girona, Valencia, Asturias y Tarragona; a excep-
cion de Granada todas estas provincias tienen en comun unas correlacio-
nes de precios con tipo hipotecario relativamente significativas, y precios
medios similares, entre 1.400 y 1.300 euros por metro cuadrado. Serian
mercados con un impacto medio de las subidas de tipos sobre los precios.

Y en un tercer grupo hay cinco provincias, Almeria, Murcia, Castellén, Za-
ragoza y Toledo con correlaciones poco significativas entre sus precios
histéricos de vivienda y el tipo de interés hipotecario. A excepcién de
Zaragoza, con correlacién baja y nivel de precios intermedio, las otras tres
provincias tienen correlaciones bajas y nivel relativamente bajo de pre-
cios, por lo que el efecto de las subidas de tipos tendria un menor efecto
en los precios.
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Relacion entre el precio unitario y la correlacién con los tipos de interés para los
principales mercados inmobiliarios

Precio unitario
Madrid »
(Comunidad
de)
.

o Balears

2500 « Barcelona (lles)
Bizkaia= '

Milaga «
e = Palmas
(Las)
Zaragoza Tarragona CadizSeme/Alacant
¥ o = Sevillaruz de
Valencia/Valéncia Tenerife
(Fnncipado
= de) -4
» Almeria
Castelldn/Castelld
Toledo Murcia
- {Regién
de}
Correlacion negativa

0,25 0,30 D3s i 0,45 il 1,65 70 0,7s

Correlaciones negativas entre precios de vivienda y el tipo hipoteca-
rio para algunas provincias, comparadas con el nivel de precios

Provincia Correlacion Nivel reciente de precio por metro cuadrado
Alicante/Alacant 54,6% 1.401 €
Almeria 46,5% 1.152 €
Asturias (Principado de ) 48,4% 1.320€
Balears (llles) 74,2% 2.631€
Barcelona 62,4% 2.511€
Bizkaia 59,8% 2.453 €
Cadiz 52,6% 1.439€
Castell6n/Castellé 38,2% 1.085 €
Girona 52,0% 1.686 €
Granada 53,9% 1.210€
Madrid (Comunidad de) 60,4% 2.900€
Malaga 59,1% 2.016 €
Murcia (Regién de) 41,4% 1.016 €
Palmas (Las) 64,1% 1.711€
Santa Cruz de Tenerife 60,0% 1.495€
Sevilla 56,1% 1.374€
Tarragona 47,9% 1.381€
Toledo 28,7% 884 €
Valencia/Valéncia 52,4% 1.301€
Zaragoza 36,5% 1.385€
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3.4 Fuerte concentracion espacial del mercado de vivien-
da en Espaiia (2022 - Abril)

Aunque es conocida la concentracion de la actividad inmobiliaria residen-
cial en el territorio, hemos elaborado este Grafico sobre el tema, desta-
cando el peso considerable de unos pocos nicleos urbanos. El método
seguido es tomar una muestra propia de nueve meses, que considera-
mos suficiente y cercana para dar sentido al trabajo; no son ofertas de
viviendas, sino operaciones efectivamente realizadas El valor total de las
operaciones de compraventa se ha obtenido sumando el valor de las tran-
sacciones individuales en cada ciudad para el periodo considerado. Con
esta prevencién de que se trata de un ejercicio limitado a unos meses, las
ideas mas significativas son las siguientes.

Primero, en los dos mapas vemos que la suma de todas las provincias que
se resaltan es equivalente al valor de las transacciones de vivienda de las
ciudades de Madrid, en uno, y de Barcelona, en otro.

Suma de provincias que equivalen al valor de las
compraventas de viviendas en Madrid

\J
4.(

La surna de las provincias resaltadas eguivale al valor total de las transacciones registradas en el mercado
inmaobiliaric residencial de Madrid capital

Mapa: INSTAI / Euroval - Fuente: Elaboracion propla con muestra de los nueve primeres meses de 2021 + Creado con
Datawrapper
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Segundo, esta llamativa equivalencia entre cada una de las ciudades de
Madrid y Barcelona -sobre todo en Madrid- y un conjunto numeroso de
provincias se debe a que el nimero de transacciones en cada una de las
dos capitales es elevado, pero ademas a que el importe medio de las
compraventas es muy alto.

Tercero, es significativo que ambos casos no aparecen provincias coste-
ras, donde el mercado de la vivienda, tanto en transacciones como en
precios es mas dindamico.

Suma de provincias que equivalen al valor de las
compraventas de vivienda en Barcelona

La suma de las provincias resaltadas equivale al valor lotal de las transacciones registradas en el mercado
inmobiliaric residencial de Barcelona capital

Mapa: INSTAI / Euroval - Fuente: Elaboracion propla con muestra de los nueve primeres meses de 2027 + Creado con
Datawrapper

/8
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Cuarto, en el cuadro se recogen 25 ciudades ordenadas por valor registra-
do de la vivienda para el periodo considerado. Sélo 12 municipios tienen
un valor igual o superior al 1% del total nacional, y suponen el 41,3% de
las compraventas de vivienda que se formalizan en Espafa (siempre se-
gun la muestra que tomamos para este ejercicio).

Quinto, hay ciudades con un nimero relativamente bajo de operaciones,
pero que, debido al elevado importe medio de las mismas, destacan en
el ranking. Es el caso de Marbella, Bilbao o Palma, en el entorno de sdélo
2.000 transacciones (en el periodo considerado de nueve meses), pero
que suponen el 2%, 1,6% y 1,5%, del total de Espafa. San Sebastian con
sélo 1.250 transacciones es también el 1,5% del total, debido al elevado
precio medio de la vivienda.

Las 25 ciudades con mayor valor registrado en las transacciones de vivienda
en un periodo de nueve meses

Valor transacciones

Municipio (millones) % sobre total nacional Nimero de transacciones
Madrid 6016 C 177% 19.859
Barcelona 2490 € 7% 7.636
Walencia BOE € 24% 4678
Marbefla 699 € 2% 1927
Sevila 605 € 18% 3.665
Zaragoza 581 € 1.7% 4049
Bilbao 540 € 1.6% 24
Malaga 534 € 16% 2,832
San Sebastin 512€ 1.56% 1.252
Palma 498 € 1.5% 1.064
Alicante 406 £ 12% 2726
Estepona 30 € 1% 1,319
Mlcobendas 298 € 0.9% 665
Hospitalet de Llobregat 298 € 0.9% 1.523
Vitora-Gasteiz 267 € 08% 1.338
Las Rozas ce Madrid 262€ 0,8% 731
Pozuelo de Alarcén 250 € 08% 431
Laxs Palmas de Gran Canaria 255 € 08% 1.562
Tarregan de Ardoz 250 € 0.7% 1.321
Alcald de Henares 247 € 0.7% 1.364
Terrassa 237 € 0.7% 1458
Cardoba 235€ 0,7% 1.735
Mijas 230 € 0.7% 1217
Rivas-Vaciamadrid 226 € 0.7% 955

Murcia 235¢€ 0.7% 1.907
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3.5 Aumentan las transmisiones de vivienda por herencia
(2022 - Mayo)

Comparamos el aumento de las viviendas transmitidas por herencia en
Espafia y comunidades auténomas en el afio 2021, con la media de los
afios 2015, 2016, 2017, 2018 y 2019, para tener una referencia respecto a
lo que podria considerarse una cifra normal en este tipo de transmisién de
viviendas. El afo 2020 no lo tenemos en cuenta porque es anémalo y hay
una caida en la vivienda transmitida en herencia, ya que la estadistica se
ha tenido que basar en formalizaciones de herencias, que se frenaron en
algunos meses de ese afo por las circunstancias de la pandemia.

Tomando la media de los cinco afios mencionados, las viviendas que se
transmiten en herencia son 167.493. Si lo comparamos con las 198.939
que se transmiten en 2021, la diferencia es 31.446, un 18,77% mas de lo
que seria normal.

Por otra parte, estas 31.446 viviendas se incorporan, de una forma u otra,
al mercado de vivienda en Espafa, donde las transacciones registradas
de vivienda usada fueron en 2021 de 450.000, esto es, un 7% mas de
lo que segun la media de los afios anteriores se habrian incorporado al
mercado. Los datos se toman del Instituto Nacional de Estadistica, y son
de operaciones registradas, menores que las cifras de compraventas de
viviendas (ya que no todas las compraventas se registran), pero guardan
homogeneidad en la fuente, por lo que las conclusiones que pueden ex-
traerse son consistentes.
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Evolucion en las transmisiones por herencia de 2021 respecto de la media registrada
en el periodo 2015-2019

-
0% 10% 20% 30% 40%

lad Autdnoma s€ han calewlado dividiendo & numero de fransmiziones por herencld en Z02T entre e promedio de esa misms variable
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Se constata una diferencia considerable entre comunidades auténomas,
destacando Castilla La Mancha, con un 40,9% més de viviendas transmi-
tidas en herencia en 2021 respecto a la media de los cinco afios conside-
rados, y Murcia, 31,8%. Entre 28,8% y 17,5%, estdan de mas a menos, La
Rioja, Andalucia y Cantabria, Castilla y Leén, Galicia, Canarias, Madrid,
Asturias, Extremadura, y Comunidad Valenciana. A mucha mas distancia,
Catalufia 10,5%, Pais Vasco, 4,3% y Navarra, 2,2%. El fenémeno no se da
en Aragén ni en Baleares.

Las conclusiones que se desprenden son las siguientes. Primera, las trans-
misiones de viviendas por herencia aumentan durante la pandemia. Se-
gunda, una importante implicacién es que se incorporan por este motivo
mas viviendas al mercado de vivienda usada. Y en tercer lugar, hay dife-
rencias muy considerables entre comunidades auténomas, y aunque no
lo mostramos aqui, cuando se analiza alguna como Andalucia también se
observan diferencias internas significativas, mostrando hébitos distintos
en cuanto a las transmisiones.
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3.6 Comparacion de rentabilidades entre el mercado de
vivienda y la bolsa en Espaiia (2022 - Septiembre)

En este Grafico comparamos la evolucién de la rentabilidad de la inver-
sion en vivienda con la de la bolsa, para un periodo largo. Ambas inver-
siones resultan muy rentables, pero tienen diferencias importantes que
impiden una comparacién justa, por lo que proponemos una inversién en
sociedades cotizadas de inversién inmobiliaria con cartera principalmente
de vivienda, y una inversién en indice general de bolsa, y seguirlos en el
tiempo.

Evolucion en la rentabilidad entre el mercado de la vivienda
y el indice IBEX-35

Rentabilidad
vivienda

Rentabilidad
IBEX

VoY

2006 2008 2010 2012 2074 2016 2018 2020 2022

La rentabilidad de la vivienda incluye plusvalias y renta por alquiler. La rentabilidad del IBEX-35 se ha calculado
sumando plusvalias y dividendos (IBEX-35 Total Return)

INSTAI / Euroval » Creado con Dataw

ner

Ambas curvas representan la rentabilidad acumulada mensual desde ene-
ro de 2006 hasta junio de 2022. En el célculo de la rentabilidad en la vi-
vienda se han considerado tanto las plusvalias como las rentas por alquiler
(Fuente: Idealista). El calculo de la rentabilidad del IBEX se ha obtenido a
partir del IBEX-35 Total Return, que considera tanto plusvalias como divi-
dendos, que se reinvierten (Fuente: investing.com). Ninguna de las series
considera la inflacién.
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Ideas que pueden sacarse y conclusiones a que se llega:

Primera, En los afios analizados se alternan periodos donde la rentabili-
dad de la vivienda supera a la bursatil, con otros donde ocurre lo contra-
rio, aunque el mercado de vivienda presenta obviamente mucha menos
volatilidad que el bursétil. No hay un patrén fijo y dependiendo del perio-
do elegido la rentabilidad de la vivienda es mayor o no a la de la bolsa.

Segunda, puede afirmarse que en plazos relativamente largos ambas in-
versiones proporcionan una buena rentabilidad, que es similar, y de enero
de 2006 a enero de 2020 ha sido del 60%.

Tercera, si afiadimos los dos Ultimos afios cambia el panorama con renta-
bilidades desde inicio de 82,4% para la vivienda y 51,6% para el IBEX, lo
que refuerza la idea de que en estas comparaciones periodos cortos muy
volatiles alteran las rentabilidades significativamente.

Cuarta, la comparacién entre ambas inversiones exige una homogeniza-
cién, como la que proponemos seguidamente, comparando inversion en
bolsa con inversién en sociedades cotizadas con carteras de vivienda.

Cémo homogeneizar la inversién en bolsa y en vivienda

A efectos de dar una cierta homogeneidad a la comparacién para un pe-
quefo inversor podemos considerar una inversién en una vivienda media
en Espafia, y una cantidad igual en el Indice IBEX-35 Total Return entre
dos momentos del tiempo, para lo que serviria el grafico que presenta-
mos. Pero si queremos una comparaciéon mas justa podemos considerar
invertir en una cartera de sociedades cotizadas de inversiéon inmobiliaria
(SOCIMI) con un activo principalmente de vivienda, y reinvertir los divi-
dendos. Esto paliaria diferencias significativas que hay entre invertir en el
lbex o en viviendas, como el fraccionamiento que permite la bolsa, y el
volumen elevado de inversién que exige, aunque sea una sola vivienda,
ademas de otras diferencias como son:
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Los costes de mantenimiento de un inmueble en renta son fiscalmente
deducibles, pero no dejan de ser costes, como el IBI, seguros, manteni-
miento de la vivienda y adaptacion a normativas como eficiencia energéti-
ca, asi como la posibilidad de periodos sin arrendar. La inversién en bolsa
tiene unos costes muy reducidos, al igual que la inversién en SOCIMI,
cuyos gastos de funcionamiento como sociedad deberian compensarse
con un menor riesgo y una gestion profesionalizada.

El IBEX es un indice diversificado, pero el riesgo de concentracién en una
vivienda es muy alto, lo que no ocurre con una cartera diversificada de vi-
vienda. La propuesta de invertir en SOCIMI de viviendas elimina el riesgo
asociado a una Unica vivienda.

La inversion directa en vivienda tiene la ventaja de poder endeudarse con
un préstamo hipotecario, que en principio no esta sujeto a las variaciones
del precio de la vivienda, lo cual es mas dificil con la inversién en bolsa
o SOCIMI, pues un préstamo para compra de acciones exige poner mas
activo como garantia en caso de bajar la cotizacién de las acciones. Por
otra parte, el activo inmobiliario es una garantia que permite endeudarse,
que en general mejora con el tiempo, aunque tenga hipoteca.

La inversion inmobiliaria es altamente iliquida, por lo que se trataria de
una inversiéon a mantener en el tiempo, y los costes de transaccién son
elevados. Es todo lo contrario que la inversion en el IBEX-35, pero seria
comparable en una inversion en una cartera de SOCIMI de vivienda.
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3.7 Rentabilidades comparadas de alquiler sobre locales
comerciales y viviendas (2023 - Mayo)

Para este Gréfico se ha calculado la rentabilidad por alquiler de locales co-
merciales y viviendas durante el primer trimestre de 2023 para las 25 ciu-
dades espafiolas con un mercado de locales comerciales mas dinamico,
teniendo en cuenta tanto compraventas como alquileres. Los resultados
que obtenemos son los siguientes:

Rentabilidades comparadas de locales comerciales y
viviendas

Rentabilidad locales
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Primero, se observa una relacién positiva entre ambas rentabilidades, con
una correlacion del 61%. Esto indica una cierta correspondencia entre la
rentabilidad del alquiler y la rentabilidad de la vivienda, aunque la corre-
lacion no establece que haya una relacion causal en el sentido de que
rentabilidades maés altas o bajas de locales comerciales determinan las
rentabilidades en vivienda.

Segundo, un dato significativo es que en las 25 ciudades se confirma que
la rentabilidad por alquiler de locales comerciales es superior a la obte-
nida con viviendas, lo que se corresponde con otros anélisis del mercado
espanol, que asf lo senalan.

Tercero, la rentabilidad se determina simplemente como un cociente en-
tre rentas de alquiler y precio de los locales y de las viviendas, respecti-
vamente, por lo que una misma rentabilidad puede darse con precios y
alquileres relativamente altos o bajos.

Cuarto, presentamos un gréfico de ejes, uno de barras y una tabla, esta
ultima sélo a efectos de localizar facilmente por orden alfabético cada ciu-
dad. En el gréfico de ejes la superficie de los circulos refleja la dimension
del mercado de locales comerciales en cada ciudad (himero de transac-
ciones y alquileres), siendo las siete primeras Madrid, Barcelona, Valencia,
Zaragoza, Bilbao, Alicante y Sevilla.

Quinto, en este mismo gréfico de ejes, si trazdramos una linea horizontal
desde la media simple de la rentabilidad de locales, que es 9%, y otra
linea vertical desde la media simple de la rentabilidad de viviendas, que
es 6%, tendriamos el espacio dividido en cuatro cuadrantes. En la parte
inferior de la izquierda con rentabilidades relativamente bajas en locales
y viviendas se encuentran por orden alfabético A Corufia, Bilbao, Madrid,
Ourense, Palma de Mallorca, Salamanca, Valladolid y Vigo. En la parte
superior de la derecha estan las ciudades con rentabilidades relativamen-
te mas altas tanto en locales comerciales como en vivienda, también por
orden alfabético Alicante, Gijén, Las Palmas, Méalaga, Murcia, Oviedo, Sa-
badell, Santa Cruz, Sevilla, Terrassa y Zaragoza. En el cuadrante superior
de la izquierda esta en solitario Granada, con rentabilidad alta en locales
pero no tanto en vivienda. Y en el cuadrante inferior de la derecha, con
rentabilidades relativamente bajas en locales y altas en vivienda estan Bar-
celona, Cérdoba, Elche y Valencia.
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Sexto, en el gréfico de barras se ordenan las 25 ciudades por rentabilidad
de locales comerciales, de mayor a menor, entre un 11,4% y 9,8%, estan
Mélaga, Zaragoza, Santa Cruz, Oviedo, Murcia, Terrassa, Las Palmas y Ali-
cante. Desde 9,5% a 8,7%, Sevilla, Granada, Gijén, Sabadell, y Valencia,
Bilbao, Burgos, Barcelona, Valladolid y Elche. Y entre 8,3% y 7,3%, Cor-
doba, Ourense, Palma de Mallorca, Vigo, Madrid, Salamanca y A Coruia.

Rentabilidades comparadas de locales comerciales y
viviendas

Rentabilidad locales Rentabilidad viviendas
Las Palmas de Gran Canaria _
Alicante 98
Sabadell 89 _
Valencia 87
Valladolid a7 _
Cordoba B
- C—
Palma de Mallorca _
vt -

Fuente: INSTAl/Euroval
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Municipio Rentabilidad locales | Rentabilidad viviendas
A Corufia 7,3% 4,6%
Alicante 9,8% 7,1%
Barcelona 8,7% 6,9%
Bilbao 8,7% 5,2%
Burgos 8,7% 5,9%
Coérdoba 8,3% 6,2%
Elche 8,7% 6,8%
Gijén 9,0% 6,2%
Granada 9,4% 5,3%
Las Palmas de Gran Canaria 9,9% 6,8%
Madrid 7,5% 5,7%
Malaga 11,4% 6,6%
Murcia 9,9% 7,2%
Ourense 8,2% 5,1%
Oviedo 10,1% 6,2%
Palma de Mallorca 7,8% 5,0%
Sabadell 8,9% 6,8%
Salamanca 7,3% 5,6%
Santa Cruz de Tenerife 10,2% 6,7%
Sevilla 9,5% 6,4%
Terrassa 9,9% 6,5%
Valencia 8,7% 7,2%
Valladolid 8,7% 5,9%
Vigo 7,5% 5,0%
Zaragoza 10,6% 6,2%
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3.8 El peso de la vivienda en la distribucién de la riqueza
en los hogares espaiioles (2023 — Octubre)

Esta informaciéon se ha extraido de la Encuesta Financiera de las Fami-
lias del Banco de Espania, con los Gltimos datos disponibles, y analiza la
distribucién de activos, deudas y gastos de los hogares espanoles. En el
grafico se representa la distribucion de los activos en dos grandes grupos:
activos reales y activos financieros. A su vez, el primer grupo se divide en
3 epigrafes: a) vivienda principal, b) otras propiedades inmobiliarias, y c)
otros activos reales. Los activos financieros se clasifican en a) cuentas y
depositos, b) acciones, participaciones, fondos de inversién, planes de
pensiones, seguros de vida, y c) otros activos financieros. En el eje hori-
zontal se representa el percentil de la riqueza, de forma que el grupo més
a la izquierda son los hogares cuya riqueza neta se sitla por debajo del
percentil 25, mientras que el grupo mas a la derecha son los hogares cuya
riqueza neta se sita por encima del percentil 90. En el eje vertical se lee
el peso en porcentaje de cada activo real y financiero.

Podemos destacar cuatro cuestiones principales a partir de este grafico.

La primera, que permite observar la desigual distribucién de cada uno de
los activos en funcién de la riqueza neta de los hogares. Los de menor ri-
queza tienen como activo principal la vivienda, para los que representa el
71% de su riqueza neta. En el otro extremo, para los hogares por encima
del 90%, la vivienda principal apenas supone el 25% de su riqueza neta.

La segunda es la constatacion de que la fuente principal de riqueza para
el 10% de mayor riqueza esta en la partida de otras propiedades inmo-
biliarias, que triplica el peso que los hogares de menor riqueza (34,5%
frente a 11,7%). Este porcentaje de inversién en propiedades inmobilia-
rias distintas a la vivienda principal sube mas que proporcionalmente con
la riqueza, y asi en los cinco tramos que consideramos pasa de 11,7% a
15,7%, 18,3%, 27,31% y 34,5%.

En tercer lugar, se muestra que los hogares mas ricos tienen fuentes de
riqueza reales y financieras diversificadas. Esto implica que, ante una va-
riacion en los tipos de interés y la rentabilidad relativa de los activos, pue-
den moverse de unas inversiones a otras, o dirigir las nuevas inversiones a
otros activos que no sean la vivienda o el inmobiliario.
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La cuarta idea es que la inversion en vivienda depende no sélo de las ca-
racteristicas y coyuntura del mercado inmobiliario, sino de la forma de la
distribucion entre vivienda principal y otras viviendas, que estan incluidas
dentro de lo que se considera como “Otras propiedades inmobiliarias”
-s6lo el 16% de los espafioles tiene més de una vivienda; y Unicamente el
1% tiene 3 o mas viviendas-. El tipo de vivienda que se ofrece y deman-
da dependeré en alguna medida de los posicionamientos de los que se
sitian desde el centro a la derecha del gréfico, con respecto al tipo de
vivienda en que quieren invertir.

En suma, vemos que hay ideas sugerentes para analizar el mercado de
vivienda, que se desprenden de la forma de la distribucién y composicién
de lariqueza, y la tendencia a invertir principalmente en el mercado inmo-
biliario ya sea en vivienda propia o no.

Distribucion de la riqueza de los hogares

Vivienda principal Otras propiedades inmobiliarias Otros activos reales Cuentas y depdsitos
Acciones, participacionas, fondos de inversion, planes de pensiones, seguros de vida
Otros activos financieros

N
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Menor 25 Entre 25 y 50 Entre 50y 75 Entre 75 y 20 Entre 30 v 100
uant E | ado con Datawrag
Acciones,
Otras participaciones,
Percentil riqueza Vivienda ropiedades Otros activos Cuentas y fondos de Otros activos
neta principal _p P [ reales depésitos inversion, planes financieros
inmobiliarias .
de pensiones,
seguros de vida

Menor 25 70,7 11,7 3,0 9,3 25 2,8
Entre 25y 50 66,7 15,7 2,6 9,5 2,5 2,9
Entre 50y 75 62,4 18,3 3,9 8,7 39 2,8
Entre 75y 90 50,3 27,1 4,6 9,1 57 32
Entre 90y 100 24,8 34,5 15,2 55 15,3 4,6
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